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Die vorliegende Bachelorarbeit befasst sich mit der Bedeutung der fondsgebundenen 
Rentenversicherung in der Ruhestandsplanung junger Menschen nach der 
Finanzmarktkrise. Dabei soll aufgezeigt werden, dass die jungen Menschen von heute 
mit Problemen wie dem demografischen Wandel oder den Niedrigzinsen konfrontiert 
sind. In diesem veränderten Marktumfeld bedarf er/sie anderen Vorsorgemöglichkeiten 
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1 Einleitung  
1.1 Hinführung 
„Kein noch so gutes Rentenversicherungssystem kann es verkraften, dass immer we-
niger Beitragszahler für immer mehr Rentner einen immer längeren Rentenbezug fi-
nanzieren“1 ist ein Zitat von Walter Riester, dem ehemaligen Arbeitsminister und 
Namensgeber der Riester-Rente. Das staatliche Rentensystem gerät also immer mehr 
in Schieflage. Gleichzeitig lautet die Headline aus der „Welt“: „Deutsche Sparer sollen 
Enteignung hinnehmen“2, d. h. derjenige, der gerne privat vorsorgen möchte, muss mit 
einer faktischen Enteignung rechnen. Welche Probleme in der Ruhestandsplanung 
junger Menschen nach der Finanzmarktkrise vorliegen und welche Lösungen den zu-
künftigen Generationen zur Verfügung stehen, soll im Rahmen dieser Arbeit untersucht 
werden. Im Mittelpunkt steht hierbei die fondsgebundene Rentenversicherung, die als 
mögliche Vorsorgelösung kritisch begutachtet wird. 
1.2 Fragestellung 
Die Forschungsfrage der Arbeitet lautet, die Bedeutung der fondsgebundene Renten-
versicherung für die Ruhestandsplanung junger Menschen einzuordnen. Zum besseren 
Verständnis des Themas müssen erst weitere Themengebiete erläutert werden. Um 
letztendlich die Bedeutung einer Vorsorgemöglichkeit festzustellen, bedarf es zunächst 
der Aufklärung über die aktuelle Situation im gesetzlichen Rentensystem in Bezug auf 
den demografischen Wandel. Des Weiteren erfolgt eine notwendige Aufklärung über 
die Finanzkrise und die folgenden Niedrigzinsen, da diese eine große Auswirkung auf 
bestehende Vorsorgemöglichkeiten haben können. 
1.3 Aufbau der Arbeit 
Walter Riester beschreibt das Problem der gesetzlichen Rentenversicherung mit dem 
demografischen Wandel. Wie genau sich dieser Wandel der Gesellschaft in den näch-
sten Dekaden auswirkt und welche Probleme dadurch entstehen, wird im zweiten Teil 
der Arbeit untersucht. Dabei wird auch die Konsequenz der Höhe von zukünftigen Ren-
ten untersucht und festgestellt, in welchem Ausmaß Bürger heutzutage privat vorsor-
gen müssen, damit der selbe Wohlstand des Arbeitslebens auch im Alter gewährleistet 
																																																													
1 Schäfer 2016, 9 
2 Kunz, www.welt.de, Zugriff vom 10.07.2017 
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ist. Im dritten Abschnitt wird das veränderte Marktumfeld beschrieben, denn durch die 
Finanzmarktkrise erreichen die Zinsen von klassischen Vorsorgeprodukten der Deut-
schen ständig neue Tiefpunkte. Warum diese Niedrigzinsen beibehalten werden und 
wo die Fallstricke für den Verbraucher sind, soll ebenso kritisch untersucht werden. Der 
vierte Teil dieser Arbeit analysiert die fondsgebundene Rentenversicherung als poten-
zielle Lösung der benannten Altersvorsorgeprobleme, befasst sich mit Kritik und Chan-
cen und gibt gleichzeitig eine Handlungsempfehlung ab. Im fünften Teil der Arbeit wird 
auf die Wahrnehmung der Öffentlichkeit Bezug genommen und inwiefern sich ein 
durchschnittlicher Bürger ohne Fachkenntnisse im Finanzbereich auf die Ratschläge 
und Empfehlungen der Fachliteratur und beliebter Alltagsquellen, wie z.B. den Boule-
vardzeitungen, verlassen kann. Zum Abschluss wird ein Fazit über die aktuelle Situati-
on und die Eignung der fondsgebundenen Rentenversicherung als Vorsorgelösung für 
die Ruhestandsplanung junger Menschen gezogen. 
Grundsätzlich unterteilt sich die Arbeit in einen theoretischen und einen empirischen 
Teil. Der theoretische Teil führt auf Basis von aktuellem wissenschaftlichen Stand zum 
Thema hin und analysiert diesen. Hierbei werden vor allem die öffentlich bekannten  Im 
empirischen Teil wird das Forschungsergebnis auch auf ein Fallbeispiel bezogen und 
für eine fiktive Person eine Altersvorsorgelösung ausgearbeitet.  
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2 Die Ruhestandsplanung junger Menschen 
bis zur Finanzmarktkrise 
2.1 Vorsorgebedarf aufgrund demografischer 
Entwicklungen 
Der demografische Wandel setzt sich aus den Begriffen Demografie und Wandel 
zusammen. Die Demografie wird laut Duden als “Bevölkerungswissenschaft” 
bezeichnet und ist eine Beschreibung der “wirtschafts- und sozialpolitischen 
Bevölkerungsbewegung”.3 Diese gegenwärtige Bewegung der Bevölkerung setzt sich 
aus einigen Elementen zusammen, u. A. der Bevölkerungsgröße, dem Altersaufbau, 
der Geburtenhäufigkeit und der Migration. Aus diesen Daten werden Schlüsse für die 
Zukunft abgeleitet, die politisch und wirtschaftlich unentbehrlich sind. Dazu gehören 
zum Beispiel im öffentlichen Bereich langfristige Planungen der Schul- und 
Wohnungsbaupolitik, der Arbeitsmarkt- und Rentenpolitik, sowie die 
Zukunftsplanungen von Wirtschaftsunternehmen.4 Laut dem Bundesinstitut für 
Bevölkerungsforschung bedeutet der Wandel in diesem Zusammenhang die Erwartung 
verschiedener Veränderungen der Gesellschaft. Hierzu zählen die demografische 
Alterung der Gesellschaft, die steigende Lebenserwartung der Menschen und das 
niedrige Geburtenniveau in Deutschland. Aber auch unerwartete Situationen, wie die 
hohe Zuwanderung seit 2015, beeinflussen den demografischen Wandel permanent 
und erfordern stetige Anpassungen aktueller Daten und Szenarien, sodass die damit 
verbundenen Chancen und Herausforderungen bestmöglich durch die Ausarbeitung 
von Handlungsoptionen wahrgenommen bzw. vermindert werden können.5 
2.1.1 Demografische Alterung 
Der Begriff demografische Alterung umschreibt die “durchschnittliche Veränderungen 
von Bevölkerungsgesamtheiten” bzw. “von Altersstrukturen.”6  In Zahlen formuliert wird 
das steigende Alter deutlich: im Jahr 1950 lebten laut der Universität Bielefeld etwa 
10,1 Mio. Menschen in Deutschland im Alter von 60 und älter. 2002 waren es hingegen 
schon 20,1 Mio. Menschen des selben Alters.7  
																																																													
3 Duden, www.duden.de, Zugriff vom 04.05.2017 
4 Vgl. Thurich 2011, 16 
5 Vgl. Bundesinstitut für Bevölkerungsforschung 2016, 5 
6 Baltes/Mittelstraß/Staudinger 1994, 63  
7 Vgl. Universität Bielefeld, www.uni-bielefeld.de, Zugriff vom 04.05.2017 
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Abbildung 1: Bevölkerungsanteil untergliedert nach Altersgruppe und Jahr 8 
In Abbildung 1 wird der prozentuale Anteil der drei Bevölkerungsgruppen “unter 20 
Jahre”, “65 Jahre und älter” und “80 Jahre und älter” vom Zeitraum 1871 bis hin zur 
Hochrechnung der zukünftigen Entwicklung im Jahre 2060 dargestellt. Es wird 
ersichtlich, dass bereits seit Einführung der Statistik, aber auch weiterhin in Zukunft, 
eine Entwicklung zugunsten der Älteren Menschen stattfindet.  
2.1.2 Steigende Lebenserwartung 
 
Abbildung 2: Entwicklung der Lebenserwartung bei Geburt in Deutschland von 1950 bis 20609 
Die Lebenserwartung bei Geburt in Deutschland steigt konsequent bei beiden 
Geschlechtern an je später ein Mensch geboren wurde bzw. in Zukunft geboren wird. 
																																																													
8 Bundesinstitut für Bevölkerungsforschung 2016, 12 
9 Statista, www.statista.com, Zugriff vom 05.05.2017  
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Wie Abbildung 2 zeigt, lag die durchschnittliche Lebenserwartung eines Neugeborenen 
in Deutschland im Jahr 1950 bei Männern bei 64,6 Jahren und bei Frauen bei 68,5 
Jahren. Aktuell geborene Kinder, am Beispiel einer Geburt von 2015, haben eine 
Lebenserwartung von 78,4 Jahren bei Männern und 83,4 bei Frauen. Im Hinblick auf 
die Zukunft steigt diese, trotz der bereits stark gestiegenen Lebenserwartung, weiterhin 
an. Ein Mann, der 2060 geboren wird, hat eine erwartete Lebensdauer von 
durchschnittlich 84,8 Jahren, eine Frau von 88,8 Jahren.  
2.1.3 Niedrige Geburtenrate 
Die Geburtenrate in Deutschland erreichte im Jahr 2015 laut statistischem Bundesamt 
mit 1,5 Kindern je Frau einen Wert, der zuletzt 1982 in ähnlicher Höhe gemessen 
wurde. Somit ist seit 2012 ein postiver Trend zu erkennen, der vor allem auf die hohe 
Geburtenziffer von Frauen mit ausländischer Staatsangehörigkeit zurückzuführen ist. 
Bei diesen ist die Ziffer im Gegensatz zum Jahr 2014, in dem sie bei 1,86 Kinder pro 
Frau lag, auf 1,95 Kinder pro Frau im Jahr 2015 gestiegen, während sich bei Frauen 
mit deutscher Staatsangehörigkeit die Geburtenziffer nur gering von 1,42 auf 1,43 
Kindern pro Frau gesteigert hat.10 
2.1.4 Bevölkerungsvorausberechnung 
Die langfristige Bevölkerungsvorausberechnung hat eine annähernde Konstanz bei 
den Trends der letzten Jahre festgestellt und nimmt deshalb an, dass die 
Geburtenziffer auch weiterhin nur geringfügig steigt. Allerdings steigt das 
durchschnittliche Gebäralter weiter an. In Kombination mit der steigenden 
Lebenserwartung und je nach Zuwanderung, sinkt die Bevölkerungszahl im Vergleich 
zum Jahr 2014 um 8-14 Mio. auf etwa 67,6-73,1 Mio. deutscher Bürger im Jahr 2060.11  
2.2 Gesetzliches Rentensystem 
Die Einführung der gesetzlichen Rentenversicherung (GRV) erfolgte im Jahr 1889 
durch das “Gesetz betreffend die Invaliditäts- und Alterssicherung”. Der ursprüngliche 
Hintergrund der Rente war es, einen Zuschuss zum Lebensunterhalt zu leisten und 
somit Armutslagen vorzubeugen bzw. entgegenzuwirken. Im Jahr 1957 wurde die 
dynamische Rente eingeführt und das Ziel der Rente hat sich in Richtung der 
Sicherung des im Arbeitsleben erreichten Lebensstandards während der Rentenzeit 
																																																													
10 Vgl. Statistisches Bundesamt, www.destatis.de, Zugriff vom 06.05.2017 
11 Vgl. Bundesinstitut für Bevölkerungsforschung 2016, 9 
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verändert. Durch Reformen Ende der 1990er Jahre ist dieses Ziel schrittweise wieder 
abgebaut worden und wird auch in Zukunft weiterhin an Bedeutung verlieren. Die 
gesetzliche Rentenversicherung soll weiterhin ein wesentlicher Teil im Rahmen der 
Lebensstandardsicherung bleiben, jedoch mit sinkendem Anteil daran, sodass die 
Versorgungslücken, die entstehen werden, zunehmend durch private oder betriebliche 
Altersvorsorgemaßnahmen ergänzt werden müssen. Das Ziel der 
Lebensstandardsicherung bedeutet, dass eine Rente 70% des vergleichbaren Netto-
Arbeitnehmereinkommens beträgt und nicht, wie oftmals angenommen, dem 
Einkommen unmittelbar vor Renteneintritt entspricht. Die Wirkungsweise entspricht 
dem Versicherungsprinzip, wodurch die versicherten Personen gegen die Risiken der 
Erwerbsminderung oder gegen den Verlust des Arbeitseinkommens im Alter 
abgesichert sind. Der Rentenbezug findet nach dem Kausalprinzip statt, d. h. sobald 
einer der genannten Versicherungsfälle eintritt.12 Das gesamte Rentensystem wird 
durch verschiedene Quellen finanziert, die in den folgenden Abschnitten erläutert 
werden. 
2.2.1 Umlageverfahren 
Das Umlageverfahren beschreibt die Art, mit der in Deutschland Sozialleistungen, u. A. 
auch das gesetzliche Rentensystem, finanziert werden. In diesem System wird auf die 
Bildung von Vermögensrücklagen weitestgehend verzichtet, sondern durch das 
Umlageverfahren werden die Leistungen jeder Periode durch die Beitragszahlungen 
der entsprechenden Periode finanziert. Das bedeutet, dass die jeweils aktuelle 
Rentnergeneration von der dementsprechend aktuellen Beitragszahlergeneration 
versorgt wird. Somit leistet ein Beitragszahler keine Einzahlung, die bis zu seinem 
Rentenalter angelegt wird und ihm später ausgezahlt wird, sondern er übernimmt seine 
Rolle zum Beitrag der aktuellen Rentenausgaben. Im Gegenzug erhält der 
Beitragszahler allerdings auch die Anwartschaft, dass es ihm im Rentenalter ebenso 
ergeht und er von der zu seiner Rentenzeit jungen Beitragszahlergeneration versorgt 
wird. Der Wert dieser zukünftigen Rente des individuellen Beitragszahlers ist allerdings 
zum Zeitpunkt der Einzahlungen noch nicht konkret vorherzusehen, sondern hängt 
stark von den sozioökonimischen Bedingungen ab, u. A. von der Höhe des 
Lohnniveaus oder der Belastungsfähigkeit der Volkswirtschaft zum Zeitpunkt der 
Rentenauszahlung. Im Rahmen dieses Systems kommt es somit zu einer Übertragung 
der Einkommens- und Kaufkraft zwischen den jeweiligen Generationen. Da besonders 
Alters- oder Erwerbsminderungsrenten einen großen zeitlichen Abstand zwischen 
individuellen Beitragszahlungen und der im Rentenalter erhaltenen Leistung aufweisen, 
bedarf es einer zusätzlichen staatlichen Förderung durch Steuergelder (siehe 2.2.2), 
																																																													
12 Vgl. Bäcker/Naegele/Bispinck et al. 2010, 404 
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da die Verhältnisse zwischen jungen Menschen, die Beiträge leisten, und älteren 
Menschen, die Rentenleistungen erhalten, immer mehr zu Ungunsten der 
Funktionsweise des Umlageverfahrens verschoben werden (siehe 2.2.4).13 
2.2.2 Förderung durch Steuergelder 
In Abbildung 22 im Anhang ist die Finanzierung der Sozialpolitik im Wirtschaftskreislauf 
grafisch dargestellt. Betrachtet man den Block GRV, so ergeben sich die zwei 
Finanzierungsquellen “Sozialversicherungshaushalte” und “Steuerfinanzierte 
Zuschüsse”. Die Sozialversicherungshaushalte erhalten ihre Gelder durch 
Arbeitnehmer- und Arbeitgeberbeiträge, d. h. diese Beiträge sind in ihrer Höhe 
verpflichtend gesetzlich vorgegeben und somit fest geregelt. Anschließend fließt der 
dafür vorgesehen Anteil in den Finanzpool der GRV. Die Steuerfinanzierten Zuschüsse 
haben zunächst keinerlei Bezug zur GRV. Sie werden je nach aktueller Notwendigkeit 
im Rentensystem aus dem Öffentlichen Haushalt von Bund, Ländern und Gemeinden 
zur Verfügung gestellt und in die GRV einbezahlt.14  In Abbildung 23 im Anhang ist die 
Finanzentwicklung in der Rentenversicherung in Fünf-Jahres-Schritten von 1995 bis 
2015 in Millionen Euro dargestellt. Sie beinhaltet die Jahreszahlen, die 
Gesamteinnahmen, die sich aus Beiträgen und Bundeszuschüssen zusammensetzen, 
sowie die Gesamtausgaben und den Anteil der Renten unter den Ausgaben. In dieser 
Statistik wird deutlich, dass die Beiträge zwar enorm steigen, jedoch stets unter den 
ebenfalls steigenden Rentenausgaben liegen. Im betrachteten Gesamtzeitraum sind 
die Beitragszahlungen um 49,52% gestiegen und somit deutlich schwächer gestiegen 
als die Rentenausgaben, die um 56,41% gestiegen sind. Auf diesen Zeitraum bezogen 
ist die Steigerungsrate auf Rentenseite um 13,91% höher als die der Beiträge. Diese 
Differenz und die überproportional ansteigenden Kosten spiegeln sich in den steigen-
den Zuschüssen des Bundes wieder, denn diese dienen zur Bezuschussung der Bei-
träge um die Gesamtausgaben zu decken. In der betrachteten Statistik steigen die 
Zuschüsse von 30,445 Mrd. Euro jährlich auf 62,433 Mrd. Euro jährlich, was einer 
Steigerung von etwa 105% binnen 20 Jahren entspricht.15 Das Umlageverfahren stößt 
hier im Laufe der Zeit an seine Grenzen bzw. verliert seinen ursprünglichen Gedanken, 
der im vorherigen Kapitel beschrieben ist. Ersichtlich ist dies auch im Bericht der Bun-
desregierung, dem Rentenversicherungsbericht 2016, in dem die Entwicklung der Ein-
nahmen und Ausgaben in der allgemeinen Rentenversicherung der Jahre 2016 bis 
2020 prognostiziert wird. Der Bericht erwartet eine Steigerung der Beitragseinnahmen 
innerhalb der nächsten 5 Jahre um etwa 18,46%, auf Ausgabenseite für Renten hinge-
																																																													
13 Vgl. Bäcker/Naegele/Bispinck et al. 2010, 117-119 
14 Vgl. Bäcker/Naegele/Bispinck et al. 2010, 116 
15 Vgl. Deutsche Rentenversicherung 2016, 22-23 
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gen eine Steigerung um 19,52%. Hierdurch ist auch eine Anpassung der Bundeszu-
schüsse nötig, die um 19,18% erhöht werden.16  
2.2.3 Entwicklung der Beiträge im langfristigen Zeitraum bis 
2030 
 
Abbildung 3: Entwicklung der Beitragssätze in der allgemeinen Rentenversicherung bis 203017 
Die finanzielle Entwicklung der gesetzlichen Rentenversicherung von 2016 bis 2030,  
unter der Annahme verschiedener Szenarien hinsichtlich verschiedener Stufen der 
Entwicklung der Zuwachsrate des Durchschnittsentgelts und der Veränderung der Zahl 
der beschäftigten Arbeitnehmer, wird in Abb. 3 dargestellt. Die Berechnung erfolgt auf 
Basis der erforderlichen Beiträge zur Aufrechterhaltung der Nachhaltigkeitsrücklage im 
gewünschten Rahmen. Die Zuwachsrate des Entgeltes wird in der mittleren Variante 
mit 3% berechnet und in der unteren Variante um einen Punkt vermindert bzw. in der 
oberen um einen Punkt erhöht. Die Beschäftigungsentwicklung wird in niedrig, mittel 
und hoch eingeteilt. Zunächst wird ersichtlich, dass innerhalb der nächsten Jahre bis 
2020 die Beitragssätze bei 18,7%  konstant sind und lediglich minimal um 0,1% bei 
hoher Steigerung beider anfangs genannten Kriterien sinken können. Ab 2021 bis 2025 
steigen die Beiträge teilweise deutlich an, vor allem in den Berechnungen mit einer 
niedrigen Beschäftigungsentwicklung, aber auch bei schlechter Entgeltzuwachsrate. 
Vor allem die Kombination beider Szenarien ergibt sehr hohe Beitragssätze von bis zu 
																																																													
16 Vgl. Bundesministerium für Arbeit und Soziales 2016, 30 
17 Bundesministerium für Arbeit und Soziales 2016, 38 
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20,6%. Sehr deutlich sichtbar und ausgeprägter sind die nötigen Steigerungen der Bei-
tragssätze von 2026 bis 2030. Im Jahr 2030 werden teilweise, vor allem erneut im 
schlechtesten Szenario, Beitragssätze von 22,3% erreicht. In der mittleren Variante 
bleibt der Beitrag bis 2021 konstant bei 18,7% und anschließend steigt der Beitrags-
satz bis 2025 auf 20,2% und auf 21,8% im Jahr 2030. Aber auch in den Szenarien, die 
in allen Bereichen durchweg positiv sind, werden Beitragssätze in Höhe von 21,4% zur 
Zielerreichung nötig sein. Laut § 154 Abs. 3 SGB muss die Bundesregierung den ge-
setzgebenden Körperschaften geeignete Maßnahmen vorschlagen, wenn  
„der Beitragssatz in der allgemeinen Rentenversicherung in der mittleren Variante der 
15-jährigen Vorausberechnungen des Rentenversicherungsberichts bis zum Jahre 
2020 20 vom Hundert oder bis zum Jahre 2030 22 vom Hundert überschreitet [oder] 
der Verhältniswert aus einer jahresdurchschnittlichen verfügbaren Standardrente und 
dem verfügbaren Durchschnittsentgelt in der mittleren Variante der 15-jährigen Vor-
ausberechnungen des Rentenversicherungsberichts (Sicherungsniveau vor Steuern) 
bis zum Jahr 2020 46 vom Hundert oder bis zum Jahr 2030 43 vom Hundert unter-
schreitet; (...)“18 
Das bedeutet, dass bis zum Jahr 2020 die Beitragsobergrenze bei 20% liegt und in 
allen Variationen der Vorhersagen nicht überschritten wird. Von 2020 bis 2030 liegt die 
Beitragsobergrenze bei 22% und wird teilweise, bei unterem und mittlerem Lohnniveau 
und jeweils niedriger Beschäftigungsentwicklung, überschritten mit bis zu 22,3%. In der 
mittleren Variante, die als Entscheidungsgrundlage dient, wird die Beitragsobergrenze 
knapp unterschritten, da lediglich ein Wert von 21,8% als Beitragssatz berechnet 
wird.19 
2.2.4 Verhältnis Beitragszahler und Rentenempfänger 
 
Abbildung 4: Versicherte und Leistungsempfänger der GRV20 
																																																													
18 Sozialgesetzbuch, www.gesetze-im-internet.de, Zugriff vom 10.05.2017 
19 Vgl. Bundesministerium für Arbeit und Soziales 2016, 37 
20 Bundesministerium für Soziales und Arbeit 2016, 31 
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Eine Übersicht zu den Versicherten und den Leistungsempfängern der GRV liefert die 
Abbildung 4. Die Grafik unterscheidet in aktiv versicherte und in Empfängern der 
Rente, in alte und neue Länder sowie Männer und Frauen. Zum 31.12.2014, den 
jüngsten offiziellen Daten vom Bundesministerium für Soziales und Arbeit, waren 
insgesamt 36,483 Mio. Menschen aktiv versichert und 17,859 Mio. Empfänger von 
Renten aus der gesetzlichen Rentenversicherung. Etwa 82,9% der aktiv Versicherten 
kommen aus den alten Bundesländern und 48,5% von ihnen sind Frauen. Die 
Empfänger der Renten kommen zu 81% aus alten Bundesländern und der 
Frauenanteil liegt hier aufgrund der höheren Lebenserwartung bei über 57%.21  
2.2.5 Vorsorgebedarf aufgrund demografischer Entwicklungen 
Historisch bedingt gab es eine Vielzahl an Einflüssen auf die Bevölkerungsstruktur in 
Deutschland. Beispielsweise herrschte auf Grund des zweiten Weltkrieges zwischen-
zeitlich ein Frauenüberschuss oder als weiteres Beispiel ein Geburtentief in den 
1990ern, bedingt durch die Wiedervereinigung.22  
 
Abbildung 5: Altersstruktur 1910 vs. 2060 – Vergleich der Rentenempfänger und -Zahler23 
Wie an den Formen in Abbildung 5, die die Jahre 1910 und 2060 gegenüberstellt, er-
kennbar ist, wurde das System auf einer anderen Basis der Bevölkerungsentwicklung 
bzw. –Struktur gegründet, als sie heute der Fall ist. Die Grafik beschreibt auf der X-
Achse die Anzahl der Menschen eines Jahrgangs bzw. Alters und auf der Y-Achse das 
Lebensalter dieser Personen. Die Geschlechter sind getrennt dargestellt, so stellt die 
linke Seite die Männer dar, die Rechte Seite die Frauen. Zum damaligen Zeitpunkt war 
die sog. Glockenform in Deutschland vorhanden, die sich zusammensetzt aus einer 
hohen Zahl an jungen Menschen und einer mit steigendem Alter abnehmenden Anzahl 
																																																													
21 Vgl. Bundesministerium für Soziales und Arbeit 2016, 30-31 
22 Vgl. Bundesinstitut für Bevölkerungsforschung 2016, 11 
23 In Anlehnung an Bundesinstitut für Bevölkerungsforschung 2016, 10 
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an Menschen in der Bevölkerung. Das bedeutet in Bezug auf das gesetzliche Renten-
system, dass die Beitragszahler, also grundsätzlich die Personen im arbeitsfähigen 
Alter, deutlich in der Überzahl waren und durch die Geburtenanzahl diese Überzahl 
stets fortgesetzt wurde. In Abbildung 5 wird auf der rechten Seite die Bevölkerungs-
struktur des Jahres 2060 dargestellt. Es ist zu erkennen, dass in der rechten Figur die 
Form keineswegs mehr einer Glocke entspricht, sondern die Bezeichnung der Zwiebel- 
bzw. Urnenform hier zutrifft. Diese Form bedeutet inhaltlich, dass die niedrige Gebur-
tenrate und die gleichzeitig steigende Lebenserwartung dazu führt, dass der Alters-
durchschnitt steigt und die Gesamtzahl der Bürger im Laufe der Zeit abnimmt. In einem 
Umlagesystem ist diese Bevölkerungsentwicklung allerdings kritisch zu betrachten, da 
die ursprünglich anvisierte Umverteilung zu einer großen Belastung der Einzahler bzw. 
zu einer minimalen Rente der Leistungsbezieher führen kann und somit eine stetig 
wachsende Förderung des Staates immer notwendiger wird.24 
Die demografische Entwicklung sorgt dafür, dass einige Folgen im Zusammenhang mit 
dem staatlichen Rentensystem entstehen, die bisher bzw. in der Vergangenheit noch 
nicht so stark im Vordergrund standen. Grundsätzlich gehören hierzu die in den fol-
genden Kapiteln näher beschriebenen Probleme des sinkenden Rentenniveaus und 
des steigenden Arbeitszeitraumes.  
2.2.6 Einkommensquellen der älteren Bevölkerungsschichten 
Weshalb ein funktionierendes Rentensystem von großer Bedeutung ist, wird an den 
Einkommensquellen der älteren Bevölkerungsschichten deutlich. Die Einkommens-
quellen der älteren Bevölkerung ab 65 Jahren aus dem Jahr 2011 ist laut Statistik der 
deutschen Rentenversicherung aus 2016 so aufgeteilt, dass auf Gesamtdeutschland 
betrachtet der Anteil der gesetzlichen Rentenversicherung am Bruttoeinkommen bei 
64% liegt, d.h. deutlich mehr als die Hälfte des gesamten Einkommens der Personen 
im Rentenbezugsalter stammt aus der gesetzlichen Rentenversicherung. Deutlich zu 
erkennen ist der Unterschied zwischen den Geschlechtergruppen, denn bei den Frau-
en hat die GRV mit 71% einen deutlich größeren Anteil am Bruttoeinkommen als bei 
den Männern mit 58%. Auch der Anteil des Einkommens aus Erwerbstätigkeit ist bei 
Männern mit 7% im Vergleich zu Frauen mit 1% deutlich unterschiedlich. Des Weiteren 
ist der Vergleich zwischen den neuen und alten Bundesländern aufschlussreich. Es ist 
deutlich sichtbar, dass die GRV in den neuen Bundesländern mit einem Bruttoeinkom-
mensanteil von 88% bei den Männern und 93% bei den Frauen fast ausschließlich die 
einzige Einkommensquelle darstellt. Dementsprechend groß ist auch der Unterschied 
der privaten Vorsorge, denn während im Westen dieser Bereich 8% bzw. 11% des Ein-
																																																													
24 Vgl. Bundesinstitut für Bevölkerungsforschung 2016, 10 
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kommens ausmacht, so ist es im Osten lediglich etwa ein Drittel davon mit jeweils 3% 
bei Männern und Frauen. Signifikant ist auch der Unterschied im Bereich „andere Al-
terssicherungssysteme“, welche grundsätzlich die betriebliche Altersvorsorge oder 
auch Zusatzversorgungen des öffentlichen Dienstes beschreiben, denn dort weisen die 
Einkommen der Männer (28%) und die Frauen (19%) in den alten Bundesländern deut-
liche Unterschiede zu denen in den neuen Bundesländern auf, die dort lediglich 3% 
und 1% betragen.25 Zum Vergleich liefert auch der Alterssicherungsbericht mit dem 
Jahr 2015 als Grundlage ähnliche Werte, wie in Abbildung 6 als Kuchendiagramm dar-
gestellt wird.  
 
Abbildung 6: Verteilung des Volumens des Bruttoeinkommens der 65-Jährigen und Älteren26 
Nettoeinkommen 
In Abbildung 7 ist das gesamte Nettoeinkommen im Alter ab 65 Jahren und unterteilt 
nach Haushaltstyp dargestellt.  
 
Abbildung 7: Monatliches Nettoeinkommen im Alter ab 65 Jahren nach Haushaltstyp27 
																																																													
25 Vgl. Deutsche Rentenversicherung 2016, 71 
26 Bundesministerium für Soziales und Arbeit 2016, 94 
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Das Nettoeinkommen eines Ehepaars in Deutschland beträgt durchschnittlich 2543€ 
monatlich, bei alleinstehenden Männern 1614€ und bei alleinstehenden Frauen 1420€. 
Deutlich wird wieder der Unterschied der alten und neuen Länder, denn die alten Län-
der weisen eine Lücke von teilweise 15% auf. In diesen Summen sind folgende Ein-
kommensarten enthalten:  
- Kapitalerträge/ Zinseinkünfte 
- Einkünfte aus Vermietung und Verpachtung 
- Erwerbseinkünfte 
- Renten aus privaten Renten- und Lebensversicherungen 
- Staatliche bedarfsabhängige Leistungen, z. B. Grundsicherung im Alter 
- Sonstige Einkommen, z. B. Leistungen aus der Kriegsopferversorgung28 
  
Zinseinkünfte 
Die durchschnittliche Höhe der monatlichen Zinseinkünfte pro Ehepaar/Alleinstehende 
mit Rentenbezug wird in Abbildung 24 im Anhang ersichtlich. Bei Alleinstehenden in 
Deutschland beträgt der Durchschnitt 162€ und bei Ehepaaren 255€. In den Alten 
Bundesländern 178€ bzw. 282€, in den Neuen 94€ bzw. 137€.29  
Einkommen aus Vermietung und Verpachtung 
Aus dem Bereich „Vermietung und Verpachtung“ erzielen 17% der Ehepaare ab 65 
Jahren und 9% der Alleinstehenden ein Einkommen. Monatlich betrachtet ergeben sich 
aus diesem Segment für Gesamtdeutschland durchschnittlich 947€ bei Ehepaaren und 
714€ bei Alleinstehenden. Es ist allerdings zu beachten, dass der durchschnittliche 
Wert lediglich auf die beziehenden 17% bezogen ist und nicht auf alle Bürger.30 
Renten aus privaten Lebens- oder Rentenversicherungen 
Im Alter von mindestens 65 Jahren erhalten in den alten Ländern lediglich 6% der 
Ehepaare sowie 4% der Alleinstehenden, in den neuen Ländern 4% bzw. 2%, Renten-
leistungen aus privaten Lebens- oder Rentenversicherungen. Die Gründe für diese 
																																																																																																																																																																																		
	
27 Bundesministerium für Soziales und Arbeit 2016, 89 
28 Vgl. ebd., 89-90 
29 Vgl. ebd., 90 
30 Vgl. ebd., 90-91 
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niedrige Anzahl liegt zum einen darin, dass die zusätzliche private Altersvorsorge der 
heutigen Rentenbezieher während des aktiven Einzahlungszeitraumes erst wenig ver-
breitet war. Ein weiterer Grund ist, dass oftmals ein Kapitalwahlrecht besteht und somit 
auch Einmalzahlungen möglich sind anstatt der Verrentung. Im Schnitt erhalten Ehe-
paare 483 Euro und Alleinstehende 430 Euro in den alten Ländern, während Ehepaare 
in den neuen Ländern mit 163 Euro etwas weniger als Alleinstehende mit 200 Euro 
erhalten.31 
Erwerbseinkommen 
Der Anteil an Beziehern von Erwerbseinkommen bei den Personen ab 65 Jahren liegt 
bei 5% bei Alleinstehenden und bei 18% bei Ehepaaren. Der Grund für die hohe Quote 
bei Ehepaaren liegt am Altersunterschied zwischen den Partnern, sodass ein Partner 
noch jünger als 65 ist und trotzdem in die Statistik einfließt. Das Einkommen beträgt 
durchschnittlich bei Ehepaaren 1973 Euro und bei Alleinstehenden 1105 Euro. Diese 
sehr hohen Werte stammen daher, dass etwa 1/3 aller betroffenen Selbstständig arbei-
tet und mit Einkommen weit über dem Durchschnitt den gesamten Schnitt anhebt.32 
Transferleistungen 
Dieser Punkt fasst die Leistungen der Grundsicherung, des Wohngeldes, des Kinder-
geldes und der Sozialhilfe zusammen und ergibt einen Anteil an Leistungsempfängern 
von 4% unter den rentenempfangenden Ehepaaren, die im Schnitt 378 Euro erhalten, 
und 6% unter den Alleinstehenden, die 298 Euro erhalten, unter den Rentenempfän-
gern.33  
Einmalzahlungen 
In Abbildung 8 ist die Verbreitung und Höhe einmaliger Kapitalleistungen dargestellt. 
Es wird zwischen privaten Lebensversicherungen und betrieblichen Altersversorgun-
gen unterschieden. Außerdem wird jeweils zwischen den alten und neuen Bundeslän-
dern bei der Bezieherquote sowie bei den durchschnittlichen Beträgen unterschieden. 
																																																													
31 Vgl. Bundesministerium für Soziales und Arbeit 2016, 91 
32 Vgl. ebd., 91-92 
33 Vgl. ebd., 92 
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Abbildung 8: Verbreitung und Höhe einmaliger Kapitalleistungen34 
Die Bezieherquoten liegen im Gesamtdeutschen Durchschnitt bei 7% bei privaten Le-
bensversicherungen und 2% bei der betrieblichen Altersversorgung. Dabei ist festzu-
stellen, dass die sowohl die Quote als auch die absoluten Beträge in den alten 
Bundesländern höher sind. In Deutschland beträgt der Durchschnitt im privaten Be-
reich 47.115 Euro und im betrieblichen bei 34.012 Euro.35 
2.2.7 Die Angst der Bürger vor der Altersarmut 
Nachdem zuvor die Einkommenssituation der Generation im Rentenalter analysiert 
wurde, werden in diesem Abschnitt in Abb. 9 die Sorgen der Bevölkerung im persönli-
chen Bereich dargestellt.  
 
Abbildung 9: Bevölkerungsanteil mit Sorgen im persönlichen Leben36 
																																																													
34 Bundesministerium für Soziales und Arbeit 2016, 92 
35 Vgl. ebd., 92 
36 Bäcker/Kistler, www.bpb.de, Zugriff vom 20.05.2017 
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Jede Sorge hat dabei einen eigenen Balken mit jeweils 100%, die sich untergliedern in 
die drei Bereiche „große Sorgen“, „etwas Sorgen“ und „geringe/gar keine Sorgen“. Die 
Grafik ordnet von oben nach unten die Ängste mit dem höchsten Anteil an großen Sor-
gen. Die Abbildung zeigt, dass die größte Angst der deutschen Bevölkerung ist, im 
Alter ein Pflegefall zu werden. Hiervor haben 41% große Angst und lediglich 22% ma-
chen sich kaum Sorgen. Der zweite Platz ist bereits finanziell geprägt, denn 37% der 
Menschen machen sich große Sorgen darüber, eine unzureichende finanzielle Alters-
versorgung zu haben und nur ein Drittel ist über dieses Problem nicht besorgt. Die 
drittgrößte Sorge ist die Angst vor einer schweren Erkrankung und auf Rang vier ist der 
Kontaktverlust zu einer wichtigen Person. Auf Platz fünf ist die allgemeine finanzielle 
Situation, vor der sich 22% starke Sorgen machen und 38% mittelmäßige Sorgen. 
Auch das Thema Arbeitslosigkeit folgt direkt danach mit großen Sorgen bei 21% der 
Menschen, wobei allerdings hier auch 53% gar keine bzw. geringe Sorgen haben. 
Grundsätzlich lässt sich im Rahmen dieser Arbeit analysieren und herauslesen, dass 
die finanzielle Sicherheit der Menschen ein großes Thema darstellt, sowohl im Alter als 
auch allgemein. Deshalb wird im Folgenden vor allem das Thema Altersarmut betrach-
tet. 
2.2.8 Definition der Altersarmut 
Die Altersarmut wird im Duden als „Armut im Alter durch mangelhafte Altersversor-
gung“37 beschrieben. In Zahlen und Fakten formuliert gibt es verschiedene Ansätze zur 
Bewertung und Einstufung des Grades der Armut bzw. Altersarmut. Die Benennung 
von Armutskriterien ist laut Bundeszentrale für politische Bildung essentiell für die em-
pirische Ermittlung der quantitativen Dimensionen der Altersarmut in der aktuellen und 
für die Einschätzung der zukünftigen Situation. Daraus bildet sich die Basis für an-
schließende Diskussionen der Zielrichtung von Reformen und politischen Maßnahmen. 
Da Deutschland eine wohlhabende Nation ist, ist der Begriff Armut relativ und bedarf 
einer normativen Entscheidung zur Festlegung eines Maßstabes. In der Armutsfor-
schung sind zwei Konzepte etabliert. Das erste Konzept nimmt Bezug die auf empi-
risch gemessene Einkommensverteilung, woraus anschließend ein Schwellenwert 
abgeleitet wird. Das andere versteht das politisch-institutionell abgeleitete Bedarfsni-
veau der Grundsicherung aus dem Sozialgesetzbuch als Maßstab. Außerdem existie-
ren verschiedene Grundlagen an Datensätzen zur Bemessung von 
Armutsrisikoquoten. Die beiden wichtigsten sind die Großerhebungen der amtlichen 
Statistik und das sog. „Sozioökonomische Panel“. Beide Datengrundlagen sind Stich-
proben und bilden somit unterschiedliche Grundgesamtheiten ab, wodurch es zu Er-
																																																													
37 Duden, www.duden.de, Zugriff vom 20.05.2017 
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gebnisdifferenzen aufgrund der Methodik kommen kann. Die Definitionen der beiden 
Konzepte als Messverfahren der Einkommensarmut lauten wie folgt: 
- Konzept I: „Die politisch normative Setzung eines Betrages, der zur Deckung 
des soziokulturellen Existenzminimums eines Haushalts nötig ist.“38 Hier dient 
der Eckregelsatz, der 2016 bei 404 Euro für Alleinstehende bzw. 2 x 364 Euro 
bei Partnern im gleichen Haushalt liegt, zur Grundlage der Berechnung. Außer-
dem kommen die angemessenen Wohnkosten hinzu, die regionale Preisni-
veaudifferenzen einfließen lassen.  
- Konzept II: „Die Ableitung einer Einkommenshöhe als Armutsgrenze aus den 
Daten der Einkommensverteilung.“39 In dieser Berechnungsform werden die 
aus dem Haushaltseinkommen abgeleiteten pro-Kopf-Einkommen herangezo-
gen und mit der Armutsrisikoschwelle/-grenze verglichen. Diese Grenze liegt i. 
d. R. bei 60 Prozent des Medianeinkommens der Bevölkerung.40 
Aktueller Stand Anteil Altersarmut bzw. Grundsicherung im Alter 
Die Bertelsmann Stiftung hat im Rahmen der Studie „Altersarmut in Deutschland – Re-
gionale Verteilung und Erklärungsansätze“ die beiden Indikatoren, die im vorherigen 
Kapitel als die beiden unterschiedlichen Konzepte vorgestellt wurden, gemessen und 
somit eine fundierte Einschätzung zum aktuellen Stand der Altersarmut in Deutschland 
geliefert. Als Ergebnis ist herausgekommen, dass im Jahr 2013 auf Bundesebene nur 
3,0% der Bevölkerung ab 65 Jahren die Grundsicherung erhalten haben. Dabei liegt 
die Armutsgefährdungsquote, die sich auf die Einkommensverteilung bezieht, mit 
14,3% deutlich höher als die Anzahl derjenigen, die eine Grundsicherung erhalten. Die 
Studie beschreibt die Grundsicherung als „Sozialleistung, die das soziokulturelle Exi-
stenzminimum (...) absichern soll“.41 Die Anzahl der Rentner, die im Alter eine Grundsi-
cherung nach dem Sozialgesetzbuch XII erhalten, ist seit Einführung im Jahr 2003 sehr 
stark angestiegen. Zum damaligen Zeitpunkt lag die Anzahl bei 257.734 Rentnern, 
während sie zehn Jahre später bereits bei 499.295 lag. Hierdurch ist die offizielle Quo-
te der Leistungsempfänger von 1,7 auf 3,0 Prozent gestiegen und hat sich fast verdop-
pelt, jedoch wird von einer hohen Dunkelziffer aufgrund von Informationsdefiziten oder 
Stigmatisierungsängsten ausgegangen, die diese Quote deutlich steigern würde.42 
																																																													
38 Bäcker/Kistler, www.bpb.de, Zugriff vom 20.05.2017 
39 ebd. 
40 Vgl. Bäcker/Kistler, www.bpb.de, Zugriff vom 20.05.2017 
41 Schräpler/Seifert/Mann et al. 2015, 2 
42 Vgl. Schräpler/Seifert/Mann et al. 2015, 2 
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2.2.9 Rentenniveau 
Wie zuvor in Kapitel 2.2.6 beschrieben, ist die gesetzliche Rentenversicherung Haupt-
einkommensquelle der heutigen Personen im Rentenalter mit Anteilen von über zwei 
Dritteln am Gesamteinkommen. Aus Kapitel 2.2.7 wird die große Angst vor finanziellen 
Sorgen bzw. vor allem der Altersarmut deutlich. Somit ergibt sich in Verbindung mit 
dem Ziel die Altersarmut in Deutschland zukünftig zu vermeiden bzw. einen Anstieg zu 
verhindern zunächst das Fazit, dass entweder das Niveau der gesetzliche Rentenver-
sicherung konstant bleibt oder sich die Einkommensquellen der Individuen in Zukunft 
verändern, sodass die Abhängigkeit von der gesetzlichen Rentenversicherung als Ein-
kommensquelle sinkt. Die Basis für diese Einschätzungen ist das Rentenniveau, dass 
laut deutscher Rentenversicherung die Relation zwischen der Höhe der Standardrente, 
d. h. 45 Jahre Beitragszahlung auf Basis des Durchschnittsverdienstes, und dem Ent-
gelt eines Durchschnittsverdieners herstellt.43 Die beiden Abbildungen 25 und 26 im 
Anhang zeigen die Entwicklung des Rentenniveaus seit 1957 auf. Maßgeblich ist vor 
allem das Nettorentenniveau, das die entfallenden Sozialabgaben für Kranken- und 
Pflegeversicherung abzieht. In der Betrachtung der Statistiken wird deutlich, dass das 
netto Rentenniveau beispielsweise 1970 bei 55,2% lag und daraufhin bis 1980 sogar 
auf 57,6% angestiegen ist. Anschließend ist das netto Rentenniveau konstant, zumin-
dest über mehrere Jahre betrachtet, gesunken. Im Jahr 2000 lag es bei 52,9% und hat 
bis 2005 um 0,3% auf 52,6% abgenommen. 2010 war das Niveau bei 51,6% und hielt 
sich somit erneut relativ konstant. Seit 2011 verläuft der Abstieg des Rentenniveaus 
deutlich stärker als in allen Fünfjahreszeiträumen zuvor und hat bis zum Jahr 2016, 
das zunächst vorläufig berechnet wurde, mehrere Prozentpunkte verloren und liegt 
aktuell bei voraussichtlich 47,9%. Laut einer Schätzung des Deutschen Rentenversi-
cherung Bundes aus dem Herbst 2015, die in Abbildung 27 im Anhang dargestellt ist, 
sinkt das netto Rentenniveau bis zum Jahr 2030 weiter auf 44,3% ab.44  
2.2.10 Armutsgefährdung 
In der folgenden Abbildung 10 werden die Armutsgefährdungsquoten der ab 65-
Jährigen nach Subgruppen im Jahr 2013 auf Grundlage des Bundesmedians von 2013 
in Prozent beschrieben. 
																																																													
43 Vgl. Deutsche Rentenversicherung, www.deutsche-rentenversicherung.de, Zugriff vom 22.05.2017 
44 Vgl. ebd. 
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Abbildung 10: Armutsgefährungsquoten der ab 65-Jährigen nach Subgruppen im Jahr 201345 
Insgesamt liegt die Armutsgefährdungsquote bei 14,3 Prozent, bei Männern bei 12 und 
bei Frauen bei 16,2 Prozent. Das Armutsrisiko ist besonders hoch bei Menschen mit 
ausländischer Staatsangehörigkeit (39,0 %) oder mit Migrationshintergrund (32,0%). 
Betrachtet man die Bildung als Kriterium, so wird ersichtlich, dass Geringqualifizierte 
mit einem Risiko von 24,9 Prozent etwa ein vierfach so hohes Risiko tragen wie Hoch-
qualifizierte mit 6,3 Prozent. Auch Haushalte mit Kindern haben mit 14,4 Prozent ein 
relativ hohes Risiko, jedoch sind Einpersonenhaushalte dagegen mit 21,1 Prozent 
noch stärker gefährdet.46  Die Abb. 28 im Anhang zeigt die Armutsgefährdungsquoten 
im Alter ab 65 Jahren aus dem Jahr 2013 verteilt auf die Bundesländer in Deutschland, 
bezugnehmend auf den Bundesmedian in Prozent. Besonders deutlich wird hier, dass 
die Länder mit hohen Armutsgefährdungsquoten im Alter, also Bayern, Rheinland-Pfalz 
und das Saarland, besonders durch die hohen Quoten bei Frauen betroffen sind. Diese 
Entwicklung ist auf die niedrige Beschäftigungsquote bzw. die nur geringfügige Be-
schäftigung von Frauen in der Vergangenheit in diesen Regionen zurückzuführen. Be-
sonders alleinstehende Frauen, die zuvor im Laufe des Lebens auf eine insgesamt 
geringere Zahl an Arbeitsjahren bzw. erreichten Rentenpunkten gekommen sind, sind 
stark gefährdet. Das genaue Gegenteil wird in der Grafik ebenfalls deutlich, denn die 
Länder mit den geringsten Armutsgefährdungsquoten im Alter, vor allem in Ost-
deutschland, Hamburg, Schleswig-Holstein, Hessen und Baden-Württemberg, hatten in 
der Vergangenheit eine überdurchschnittlich hohe Beschäftigung von Frauen, die heu-




45 Schräpler/Seifert/Mann et al. 2015, 3 
46 Vgl. Schräpler/Seifert/Mann et al. 2015, 3 
Die Ruhestandsplanung junger Menschen bis zur Finanzmarktkrise 20 
 
2.2.11 Berechnung der Rente 
In diesem Abschnitt werden die Faktoren der gesetzlichen Rente erläutert, die für die 
Höhe, und somit auch der Sicherungsqualität der Rente, entscheidend sind und auf 
Grund derer die beschriebenen Probleme zurückzuführen sind: 
- Beitragspflichtiges Arbeitseinkommen im Verlauf des gesamten Arbeitslebens 
- Dauer der versicherungspflichtigen Erwerbstätigkeit 
 
Die Rente wird auf Basis einer Äquivalenzbeziehung zwischen Leistung und Gegenlei-
stung gebildet, d. h. die Korrelation zwischen der Höhe des beitragspflichtigen Ein-
kommens und der Dauer des Erhaltens dieses Einkommens ist sehr hoch. Daraus 
folgt, dass je höher das zurückliegende beitragspflichtige Arbeitseinkommen ist und je 
länger die Beitragszahlungsdauer, desto höher ist die Rente in dieser individuellen Be-
trachtung. Auf der anderen Seite hingegen, bei geringem Verdienst und/oder kurzer 
Einzahlungsdauer, kann die Rente sehr geringfügig ausfallen. Die Bewertung der ge-
leisteten Einzahlungen erfolgt nicht in absoluter Höhe, sondern ausschlaggebend ist in 
welchem Verhältnis das Bruttoeinkommen des Versicherten gegenüber dem Durch-
schnitt aller Versicherten steht bzw. auf Dauer gestanden hat. Somit ist die lebens-
durchschnittliche Einkommensposition, also die Position in der Rentenhierarchie, 
während der gesamten Erwerbsbiographie entscheidend zur Rentenermittlung. Die 
Äquivalenz zwischen Beitrag und Leistung ist nicht in Euro-Werten zu verstehen, son-
dern als Teilhabe-Äquivalenz im Sinne von Rangstellen in der Hierarchie, die je nach 
Niveau der Renten im Bezugszeitalter dann auf konkrete Beiträge umgerechnet wer-
den. Das bedeutet, dass wer während des Erwerbslebens über- bzw. unterdurch-
schnittlich verdient hat eine höhere bzw. niedrigere Rente, im Vergleich zu den bis 
dahin durchschnittlichen Renten, erhalten wird. Im Gegensatz zur privatwirtschaftlichen 
Alterssicherung findet das Solidarprinzip hier Beachtung, jedoch nicht das Äquivalenz-
prinzip. Das Solidarprinzip sorgt für einen Schutz bei bestehenden Gründen, aufgrund 
deren Eintretens keine oder z. T. nur geringe Beiträge geleistet werden konnten. In 
solchen Fällen wird die bestehende Rentenberechnung angepasst und höher bewertet 
als durch die reine Berechnung der beschriebenen Faktoren grundsätzlich als Ergebnis 
herauskommen würde.47 Gründe hierbei können z. B. Kriege, Kindererziehung oder 
familiäre Pflege sein, die die Beiträge eines Individuums schmälern, falls die Erwerbs-
tätigkeit dadurch beeinflusst wird.48  
 
																																																													
47 Vgl. Bäcker/Naegele/Bispinck et al. 2010, 415-416 
48 Vgl. Bäcker/Kistler, www.bpb.de, Zugriff vom 23.07.2017 
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2.2.12 Rentenformel/ Grundformel 
Die Zusammensetzung der Grundformel der Rentenberechnung wird in der folgenden 
Abb. 11 deutlich.  
 
 
Abbildung 11: Rentenformel49 
Der erste Punkt der Rentenformel ist die Summe der persönlichen Entgeltpunkte 
(SEp). Dieser Faktor berücksichtigt die lebensdurchschnittliche relative Einkommens-
position im Vergleich zu anderen Beitragszahlern und die anrechnungsfähigen Versi-
cherungszeiten, die sich aus Beitragszeiten, beitragsfreien Zeiten und 
Berücksichtigungszeiten zusammensetzen. Des Weiteren können Rentenabschläge 
bei vorzeitigem Rentenbezug bzw. rentensteigernde Zuschläge bei einem späteren 
Bezugsbeginn einberechnet werden. Der Zweite Faktor ist der Zugangsfaktor (ZF), 
durch den in die Rentenformel der Zeitpunkt des Beginns der Altersrente einfließt. Das 
bedeutet, dass sichergestellt ist, ob die Person vor, mit oder nach Erreichen der ge-
setzlichen Altersgrenze ausgeschieden ist. Hierdurch wirkt sich der Zugangsfaktor auf 
die Summe der Entgeltpunkte aus, denn er beträgt im Regelfall 1,0 und verändert die 
Summe bei Ausnahmen durch eine Verminderung von 0,003 pro früheren Monat des 
Rentenbezugs oder eine Erhöhung von 0,005 pro späteren Monat. Eine weitere Ein-
flussgröße ist der Rentenartfaktor (RaF), durch den das Sicherungsziel in  Form der 
Rentenart bestimmt und einberechnet wird. Grundsätzlich gibt es verschiedene Siche-
rungsziele, z. B. niedrige mit einem Faktor von 0,25 bei der kleinen Hinterbliebenenren-
te oder hohe Faktoren bei der Altersrente mit 1,0. Eine Übersicht der Rentenartfaktoren 
ist in Abb. 29 zu sehen. Die Formel mit den bisher erläuterten Punkten berechnet ledig-
lich eine relative Größe, die in Bezug zu einer in Euro bezifferten Größe gestellt wer-
den muss, sodass die tatsächliche monatliche Bruttorente berechnet wird. Dies 
geschieht durch den letzten Faktor, den aktuellen Rentenwert (aRw), der die aktuelle 
Lohn- und Gehaltssituation aller versicherungspflichtig Beschäftigten wiedergibt. Durch 
eine nahezu jährliche Neuermittlung soll ein Wertverlust sichergestellt werden. Der 
aktuelle Rentenwert gibt ein Verhältnis zwischen Entgeltpunkt und Euro pro Monat 
an.50 Laut deutscher Rentenversicherung beträgt aktuelle Rentenwert seit 01.07.2016 
im Westen 30,45 Euro und im Osten 28,66 Euro und ist somit im Vergleich zum vorhe-
																																																													
49 Bäcker/Naegele/Bispinck et al. 2010, 416 
50 Bäcker/Naegele/Bispinck et al. 2010, 416-424 
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Zur Vorsorgeplanung ist eine Beispielberechnung einer Altersrente in verschiedenen 
Situationen in der folgenden Tabelle 1 dargestellt. 
 
Tabelle 1: Eigene Darstellung - Rentenberechnung für verschiedene Personenbeispiele52 
Die Personen A bis E spiegeln unterschiedliche Lebenssituationen wider und haben 
dementsprechend differenzierte Faktoren zur Bruttorentenberechnung. Grundsätzlich 
sind die Personencharakteristika identisch, sofern nicht explizit Unterschiede erläutert 
werden. Der aktuelle Rentenwert bezieht sich auf den den Zeitraum ab Juli 2016. Es ist 
zu erkennen, dass der Eckrentner eine monatliche Bruttorente von 1.370,25€ erhalten 
würde, wenn er zum heutigen Stand seine Rente beziehen würde. Als Eckrentner be-
zeichnet man das Konstrukt einer männlichen, sozialversicherungspflichtigen Person, 
die 45 Jahre lang Durchschnittsbeiträge einbezahlt hat.53 Die Person B, die ihr Leben 
lang im Schnitt 30% mehr als der Durchschnitt verdient hat, erhält monatlich 1.781,33€, 
während Person C mit durchschnittlich 30% weniger Einkommen als der Eckrentner A 
auf lediglich 959,18€ monatliche Bruttorente kommt. Person D geht vorzeitig, also sie-
ben Jahre früher, in Rente und hat somit einen niedrigeren Zugangsfaktor, wodurch 
eine Rente von 865,51€ monatlich berechnet wird. Bei E ist die Arbeitslosigkeit im Alter 
Schuld am verfrühten Renteneintritt, sodass aus 45 Arbeitsjahren lediglich 40 wurden 
																																																													
51 Vgl. Deutsche Rentenversicherung, www.deutsche-rentenversicherung.de, Zugriff vom 01.06.2017 
52 Eigene Darstellung 
53 Vgl. Glismann/Horn 1997, 4-5 
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und anschließend noch 2 Jahre Arbeitslosengeld zur Berechnung hinzugefügt werden 
können, wodurch eine Rente von 1.140,78€ entsteht.  
2.3.1 Beispielrechnung zur Wohlstandssicherung eines Durch-
schnittsverdieners 
In diesem Absatz wird die zu erwartende Rente am Beispiel des Eckrentners in Relati-
on zum Lebensstandard während der Arbeitszeit gesetzt. Laut Statista und Statisti-
schem Bundesamt liegt die Höhe des durchschnittlichen Nettolohns im Monat je 
Arbeitnehmer, inklusive Teilzeitarbeitnehmer oder geringfügig Beschäftigten, in 
Deutschland im Jahr 2016 bei 1.840€.54 Auf Haushalte bezogen liegt das durchschnitt-
liche Nettoeinkommen in Deutschland bei 2.706€. Beachtet man außerdem das ver-
fügbare monatliche Nettoeinkommen, d. h. das übrige Nettoeinkommen nach Abzug 
der lebensnotwendigen Kosten, wie u. a. Miete oder Lebensmittel, bleiben im Durch-
schnitt noch 1.345€ monatlich zur Verfügung.55 Für den folgenden Vergleich wird aller-
dings lediglich das Nettoeinkommen betrachtet, um variable Größen, wie z. B. 
Mietpreise, nicht in den Vordergrund zu rücken. Die Inflation wird mit dem durchschnitt-
lichen Wert der letzten 30 Jahre in Deutschland berechnet, auf Basis der Abbildung 30. 
Es ergibt sich ein Wert von 1,866% bzw. aufgerundet 1,9% Inflation pro Jahr.56  
Im folgenden Absatz wird am Beispiel des Eckrentners ein möglichst realitätsnahes 
Beispiel einer Person durchgerechnet, wodurch mögliche Altersarmutsrisiken bzw. ent-
stehende Rentenlücken, die evtl. eine Privatvorsorge notwendig machen, aufgezeigt 
werden sollen. Die Situation der Person im folgenden Beispiel in Abb. 12 wird auf 
Grundlage der Person A der vorherigen Tabelle 1 berechnet. Diese Person hat ein 
möglichst durchschnittliches Leben, d. h. sie entspricht exakt dem Eckrentner, und eig-
net sich somit für eine standardisierte Hochrechnung. Für das Jahr 2016 wurde ein 
Durchschnittseinkommen, das der Eckrentner jährlich genau eingezahlt hat, auf 36.267 
Euro brutto festgesetzt, das monatlich 3022,25 Euro brutto entspricht.57 Hieraus kann 
man für diese Person mit einem Nettogehalt von ca. 1900 Euro monatlich planen.  
																																																													
54 Vgl. Statista, www.statista.com, Zugriff vom 03.06.2017 
55 Vgl. ebd. 
56 Vgl. Worldwide Inflation Data, www.inflation.eu, Zugriff vom 17.07.2017 
57 Vgl. Deutsche Rentenversicherung, www.deutsche-rentenversicherung.de, Zugriff vom 08.06.2017 
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Abbildung 12: Eigene Darstellung – Berechnung der Vorsorgelücke58 
In Abb. 12 wird die Wunschrente einer Person mit der zu erwartenden Realität vergli-
chen. Die Berechnung findet auf Basis des Eckrentners statt, der ein Bruttogehalt von 
monatlich 3022,25 Euro erhält, woraus ein Nettogehalt von ca. 1900 Euro berechnet 
werden kann. Die Annahme des Beispiels ist, dass die Person im Jahr 2016 das arbei-
ten beginnt, sofort zu Beginn das vorgegebene Durchschnittseinkommen erhält und im 
Jahr 2061, also nach 45 Arbeitsjahren, in Rente geht. Die Wunschrente entspricht in 
diesem Fall dem Nettogehalt, sodass der Lebensstandard in der Rente, nach Abzug 
einiger Kosten, wie z. B. der dann selbstzutragenden Krankenversicherungskosten 
annähernd dem Selben der Arbeitszeit entspricht. Hierzu wird die durchschnittliche 
Inflation der letzten 30 Jahre von 1,9% p. a. einberechnet, wodurch sich eine Wunsch-
rente von 4869,27 Euro ergibt. Zur Erreichung dieser Wunschrente trägt die gesetzli-
che Rentenversicherung im berechneten Beispiel 1801,63 Euro bei. Dieser Wert 
basiert auf dem Rentenniveau, das wie bereits zuvor beschrieben konsequent sinkt 
und im Jahr 2030 auf dann 43% abgesenkt werden wird. Zum Renteneintritt im Jahr 
2061, auf dem das Beispiel basiert, liegen noch keine offiziellen Daten vor, sodass ein 
Schätzwert von 37% zur Berechnung dient. Aufgrund dieser Berechnung der GRV ent-
steht der Person eine Versorgungslücke von 3067,64 Euro im Monat zum Erreichen 
																																																													
58 Eigene Darstellung 
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der Wunschrente. Hierfür muss eine Alternative zur gesetzlichen Rentenversicherung 
als Vorsorge dienen, die somit aus dem privaten Bereich, d. h. im Beispiel von den 
1900 Euro netto, einbezahlt werden müssen. Als Alternative bleibt lediglich das Herab-
setzen der Wunschrente, was jedoch keine befriedigende Lösung darstellt. 
2.3.2 Ansparmodelle für die private Versorgungslücke  
In der folgenden Abb. 13 wird die monatliche Versorgungslücke aus Abb. 12 herange-
zogen zur Berechnung der Höhe der Versorgungslücke für die gesamte Rentenzeit.   
 
Abbildung 13: Eigene Darstellung - Ansparmöglichkeiten zur Schließung der Vorsorgelücke59 
Die berechnete und beispielhafte Versorgungslücke aus dem vorherigen Abschnitt be-
trägt monatlich 3067,64 Euro. Pro Jahr ergibt sich somit eine Lücke von 36.811,66 Eu-
ro. Geht man davon aus, dass die Person die Rente 20 Jahre lang beziehen möchte, 
da die Lebenserwartung deutlich gestiegen ist, bräuchte sie 736.233,22 Euro. Wie dar-
gestellt ist ein monatlich angespartes Kapital von 651,12 Euro notwendig, wenn man 
von einer thesaurierenden Anlageform mit 3% Rendite pro Jahr ausgeht. Dieser Betrag 
entspricht mehr als einem Drittel des vorhandenen Nettoeinkommens in Höhe von 
1900 Euro. Beträgt die Rendite 5% pro Jahr, so ist mit 374,04 Euro Ansparung pro 
Monat ein Betrag notwendig, der knapp einem Fünftel des Nettoeinkommens ent-
																																																													
59 Eigene Darstellung 
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spricht. Erwirtschaftet die Anlageform 7% Rendite pro Jahr ist die notwendige Summe 
mit 206,86 Euro bzw. knapp 11% des Nettolohns deutlich niedriger als bei den anderen 
Formen. Es wird deutlich, dass eine renditestarke Anlageform im Rahmen der Alters-
vorsorge nahezu unumgänglich ist, denn für einen Durchschnittshaushalt hätte eine 
Sparrate von etwa einem Drittel des Nettoeinkommens deutliche Einbußen in der aktu-
ellen Lebensqualität zur Folge. 
2.3.3 Private Vorsorge 
Eine Lösung für die private Vorsorge, die durch die niedrigen bzw. immer weiter sin-
kenden Renten in Zukunft notwendig sein wird, wird durch verschiedene Altersvorsor-
geprodukte geboten. Hierdurch wird es dem Sparer durch Hilfe des Staates, z. B. in 
Form von Zuschüssen oder Steuereinsparungen, siehe Abb. 19 in 4.4, vereinfacht ei-
nen Vermögensbaustein aufzubauen, aus dem im Alter Einnahmen generiert werden 
können. Diese Förderungen senken den berechneten Betrag noch einmal, sodass die 
Belastung für die Altersvorsorge reduziert wird. Die steigende Lebenserwartung stellt 
hierbei ein Problem dar, denn sie muss trotz Statistiken zur Lebenserwartung vorsichtig 
geschätzt werden und ist ein großer Unsicherheitsfaktor in der Berechnung der Vor-
sorgelücke. Dieser Unsicherheitsfaktor muss allerdings behoben werden, damit die 
Rente auch bei einem unerwartet hohen Sterbealter vorhanden ist bzw. der Rentenbe-
zieher keine Altersarmut erleidet, da er älter wurde als die Prognosen zu Beginn seiner 
Arbeitszeit vorhergesagt hatten. Die Lösung der Rentenprodukte ist in diesem Fall, 
dass sie eine lebenslange Rente möglich machen bzw. teilweise anbieten, sogar mit 
garantierten Höhen der Renten. Hierdurch gewinnt der Sparer an Planungssicherheit 
und überträgt das Risiko eines hohen Sterbealters auf die Versicherungsgesellschaft.  
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3 Veränderte Ausgangslage für die Vorsorge 
aufgrund der Finanzmarktkrise  
3.1 Niedrigzinsumfeld in Folge der Finanzmarktkrise 
Die Finanzmarktkrise in den Jahren 2007 und 2008 hat laut Prof. Dr. Andreas Dombret, 
einem Vorstandsmitglied der deutschen Bundesbank, ihren Ursprung in der Niedrig-
zinspolitik in den Vereinigten Staaten, die in Verbindung mit der Setzung von ökonomi-
schen Fehlanreizen zu einem Kollaps in den USA geführt hat. Im direkten Anschluss 
und Zusammenhang setzte sich dieser Kollaps in der gesamten Welt fort. Zeitlich be-
trachtet musste zuerst die Realwirtschaft vor einem Zusammenbruch des Finanzsy-
stems geschützt werden und in der Folgezeit war die Verbesserung der Regulierung 
und Aufsicht zur Vermeidung von zukünftigen Wiederholungen im Vordergrund.60 Der 
Auslöser der Krise im deutschen Bankensektor ist somit zurückzuführen auf den Sog 
der internationalen Finanzkrise, deren Entstehung die US-amerikanische Immobilien-
krise zu Grunde liegt. Das bedeutet, dass im Sommer 2007 die Industriekreditbank 
(IKB) in eine Schieflage geraten ist, wodurch andere Finanzintermediäre, wozu beson-
ders Landesbanken zählten, ebenfalls in Notlagen gerieten. Der Hintergrund für diese 
Entwicklung war hauptsächlich das Engagement von sog. Subprime-Krediten durch 
zahlreichen Kreditinstitute, d. h. sowohl private wie auch öffentlich-rechtliche.61 Zur 
Erklärung: Subprime-Kredite werden auch als „faule Kredite“ bezeichnet, die an Gläu-
biger mit geringer Bonität vergeben werden. Diese Personen bzw. deren Bonitätsbe-
wertung liegt im amerikanischen Punktesystem, dem sog. Fico-Rating, unter einer 
bestimmten Punktzahl und wird somit als gering eingestuft.62 Dadurch, dass diese Kre-
dite nicht mehr zurückgezahlt werden konnten, da der Immobilienmarkt zusammenge-
brochen ist und die als Sicherheit eingeplanten Immobilien ihren Zweck als Sicherheit 
nicht mehr erfüllen konnten, sind diese Subprime-Kredite auf dem internationalen 
Markt zu plötzlich sehr niedrigen Werten gehandelt worden. Die Kredite der Banken 
konnten also nicht bedient werden und die Sicherheiten in Form von Immobilien waren 
plötzlich nahezu wertlos. Als direkte Folge darauf kamen weltweit Institute, also auch in 
Deutschland und Europa tätige, in sehr große Liquiditätsprobleme. Es kam in Deutsch-
land zu Fast-Insolvenzen, Milliardenabschreibungen und Rettungsaktionen für einzelne 
Institute von staatlicher Seite aus. Im internationalen Geldmarkt waren umfangreiche 
Interventionen zur Minderung der Liquiditätskrise der Banken notwendig, jedoch konnte 
																																																													
60 Vgl. Pfingsten 2009, Vorwort 
61 Vgl. Schrooten 2008, 508 
62 Vgl. Boerse.de, www.boerse.de, Zugriff vom 10.06.2017 
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trotzdem die ein oder andere Insolvenz von namhaften Kreditinstituten nicht verhindert 
werden.63  
3.1.1 Absenkung des Zinsniveaus 
Am 10. März 2016 hat die Europäische Zentralbank (EZB) den Zinssatz für Hauptrefi-
nanzierungsgeschäfte auf das historische und nie zuvor erreichte Tief von 0% gesenkt 
und verlangt inzwischen sogar Negativzinsen für die Gelder, die Banken bei ihr einla-
gern. Die Ausweitung des sog. Quantitative Easing bzw. Aufkaufprogramms für Wert-
papiere, also Staatspapiere und Unternehmensanleihen, wurde auf 1.740 Mrd. Euro 
bis März 2017 ausgeweitet, was von vielen als kurzfristig und vorübergehend betrach-
tet wurde. In der Realität hält diese asymmetrische Geldpolitik jedoch seit den 1980er 
Jahren an, d. h. in Krisen haben die großen Zentralbanken, also u. a. die Federal Re-
serve der USA, die Bank von Japan und die EZB, die Zinsen stärker gesenkt, als sie 
diese in Folge der Krise nach der Erholung der Märkte wieder angehoben haben. Seit 
Mitte der 1980er Jahre besteht eine hohe Korrelation der geldpolitische Expansion mit 
dem Rückgang von Investitionen, sinkenden Produktivitätsgewinnen und schrumpfen-
den Wachstumsraten. Somit bleibt zunächst die Antwort der Kausalität offen: ist die 
Zentralbank durch das strukturelle Absinken von Investitionen und Wachstum zu neuen 
monetären Impulsen gezwungen – oder sind die Zentralbanken verantwortlich für den 
Rückgang von Produktivitätsgewinnen und Wachstum, indem sie durch die strukturel-
len Zinssenkungen dazu führen? Die weithin anerkannten Hypothesen scheinen jedoch 
die, die die säkulare Stagnation, die alternden Gesellschaften und den strukturelle 
Rückgang der Grenzleistungsfähigkeit der Investitionen in Verbindung mit dem sinken-
den Realzinsniveau bringen.64 
3.1.2 Entstehende Herausforderungen bei gewählten Vorsorge-
lösungen 
In Boomphasen profitiert der Staat von florierende Steuereinnahmen, wodurch die Re-
gierungen verleitet werden, höhere Vergütungen für Beamte und Angestellte zu leisten, 
die sozialen Sicherungssysteme auszubauen und sonstige steuerfinanzierte Ausgaben 
zu erhöhen. In Deutschland wird das aktuell deutlich durch sich häufende Beispiele für 
vorhandene „schwarze Nullen“, den wechselkursbedingten Exportboom oder dem stei-
len Anstieg von Immobilienpreisen in Ballungszentren, sowie steigenden Reallöhnen 
von Arbeitnehmern. Kommt es jedoch vor, dass eine Blase platzt, so sinken oder sta-
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gnieren die Reallöhne aus mehreren Gründen. Zum einen sinken die Gewinne von 
Finanzinstituten und Wirtschaftsunternehmen, zum anderen brechen beim Staat auch 
die Steuereinnahmen ein. Außerdem bedarf es in Krisenzeiten vermehrt auch Ret-
tungsaktionen für marode Finanzinstitute oder Aktionen zur Ankurbelung der Wirt-
schaft65, wie zum Beispiel der Abwrackprämie. Diese sog. „Abwrackprämie“ war die 
volkswirtschaftliche Reaktion des deutschen Staates auf den Einbruch der Pkw-
Produktionsmenge von über 26% vom ersten Quartal 2008 bis hin zum selben Zeit-
raum in 2009. Im vierten Quartal von 2009 hat die Abwrackprämie bereits deutlich Wir-
kung gezeigt und die mengenmäßige Fertigungsmenge ist wieder um 23% gestiegen 
im Vgl. zum Jahresanfang, sodass lediglich eine kleine Restlücke des Einbruchs zuvor 
als Folge der Finanzmarktkrise vorhanden war. Die Prämie hat somit als stimulieren-
des Mittel der Inlandsnachfrage ihr Ziel erreicht, jedoch mit enormen Kosten auf Seiten 
des Staates.66 Laut Wirtschaftswoche betragen die Kosten auf Staatsseite fünf Milliar-
den Euro, d. h. 2500 Euro pro verkauften Neuwagen. Diese Kostenberechnung enthält 
bereits die gestiegenen Steuereinnahmen aufgrund der höheren Verkaufszahlen bzw. 
die sinkenden Steuereinnahmen aufgrund der gesunkenen Nachfrage in den Folgejah-
ren der Prämie.67 Diese enormen Kosten auf Staatsseite entstehen durch verschiedene 
Konjunkturprogramme oder Rettungsaktionen, sodass während der Krise eine enorm 
hohe Summe an Schulden angewachsen ist.68 Diese Staatsverschuldung hat im Zeit-
raum zwischen Anfang 2008 und dem dritten Quartal von 2009 im europäischen Raum 
um 11,6% von 66,0% auf 77,% des BIP zugenommen. Diese Quote entsteht nicht nur 
aus südeuropäischen Ländern, wie zum Beispiel Griechenland, sondern auch Kern-
staaten wie Frankreich und sogar Deutschland haben eine Quote von über 70% er-
reicht.69 Im folgenden Satz wird der Hintergrund der bewussten Beibehaltung der 
Niedrigzinsen auch nach der Überwindung der Krise deutlich: „Investitionsprojekte, die 
bei geringen Leitzinsen noch rentabel erschienen, müssen bei höheren Zinsen abge-
brochen werden. Die Blase auf dem Aktienmarkt platzt. Es kommt zur Krise.“70 Auf das 
Beispiel Abwrackprämie bezogen bedeutet dieser Satz, dass die Prämie, die zur stei-
genden Staatsverschuldung geführt hat, am besten mit niedrigen Zinsen zu finanzieren 
ist bzw. eine Zinsanhebung zu extremen Kosten für alle verschuldeten Staaten führen 
würde. Somit bilden auch fallende Reallöhne und Preise, sowie die bereits erwähnten 
Zinsen, eine gute Voraussetzung für eine Erholung des Staatshaushaltes in Form einer 
Reinigungsfunktion.71 
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3.1.3 Die Leidtragenden der Niedrigzinsen 
Wie im vorherigen Kapitel festgestellt, profitiert der Staat von niedrigen Zinsen, indem 
die Inflation den Wert der Schulden mindert und gleichzeitig frisches Kapital von den 
Märkten zu sehr günstigen Konditionen, d. h. für Deutschland sogar kurzzeitig mit Ne-
gativzinsen und aktuell im Juni 2017 mit 0,28% Verzinsung auf 10-jährige Staatsanlei-
hen72, zur Verfügung steht. In Abb. 14 wird dieser Effekt an Hand von möglichst 
einfach gewählten Zahlenwerten grafisch dargestellt. Die blauen Balken stellen den 
Wert, im Sinne der Kaufkraft, von 100 Euro Staatsschulden im Zeitverlauf von vier Jah-
ren dar. Der Wert sinkt somit nicht absolut, sondern die Grafik basiert auf der Kaufkraft, 
sodass die 100 Euro zu Beginn mit den Jahren weniger Wert sind. Als Basis für diese 
Berechnung dient die Inflation aus Abb. 30 im Anhang. Die Inflationsrate wird mit 2% 
jährlich berechnet und der Zinssatz, für das Beispiel einer Staatsanleihe, variiert inner-
halb des Beispiels zwischen null, zwei und vier Prozent.  
 
Abbildung 14: Eigene Darstellung - Entwicklung von Staatsschulden bei Zins- und Inflationseinflüssen73 
Es wird deutlich, dass die Inflation den Schuldenberg real sinken lässt, vorausgesetzt 
der Zinssatz ist sehr niedrig bzw. unter der Inflationsrate. Droht ein Zinssatz über der 
Inflation, so würden die Staatsschulden in diesem Beispiel deutlich zunehmen. In Ab-
bildung 33 im Anhang wird diese Berechnung für einen Zeitraum von 10 Jahren durch-
																																																													
72 Boerse.de, www.boerse.de, Zugriff vom 18.06.2017 
73 Eigene Darstellung 
Veränderte Ausgangslage für die Vorsorge aufgrund der Finanzmarktkrise 31 
 
geführt, um das Beispiel einer Staatsanleihe dieses Zeitraums zu verdeutlichen. Es 
wird deutlich, dass der Staat den größten Nutzen dieser Entwicklung hat. Der Wert von 
100 Euro Staatsschulden zu Beginn von Jahr 1, beträgt am Ende des Jahres 10 nur 
noch 82,02 Euro. Das heißt die Inflation trägt ihren massiven Teil dazu bei, dass lang-
fristige Staatsanleihen, die der Bürger teilweise im Rahmen eines Altersvorsorgepro-
dukts wie der Lebensversicherung kauft und teilweise sogar unbewusst in sein Portfolio 
mit aufnimmt, enorm an Wert verlieren und der Staat somit in Zukunft seine Schulden 
nicht mehr in Höhe der selben Belastung tragen muss, sondern im konkreten Rechen-
beispiel sogar annähernd ein Fünftel an Schuldenlast verliert, ohne Maßnahmen hierfür 
zu treffen, sondern lediglich aufgrund des Zeitablaufs und der Inflation. Die getroffenen 
Maßnahmen werden von der EZB somit weiterhin als Instrument benutzt, obwohl die 
Krisenphase vorbei ist, damit instabile Länder mit deutlich höheren Schuldenlasten als 
Deutschland und schwächeren Wirtschaften nicht überlastet von ihren Staatsschulden 
und folglich Staatspleiten vermieden werden. Dieser Vorgang wird häufig in den Medi-
en als „Enteignung der Sparer“ bezeichnet, denn natürlich sinkt nicht nur der Wert der 
Staatsschulden, sondern der Leidtragende ist derjenige Sparer, der in Staatsanleihen 
investiert hat und nun für einige Jahre diese Folgen mittragen muss.74  
3.2 Entstehende Herausforderungen bei gewählten 
Vorsorgelösungen 
Laut Bundesbankpräsident Weidmann profitieren Sparer allerdings auch von dieser 
Entwicklung der Niedrigzinsen, da diese auch Arbeiter, Steuerzahler und Kreditnehmer 
seien, was durch die Entwicklung von Immobilien- und Aktienpreisen sowie Reallohn- 
und Rentensteigerungen in der Tat seine Berechtigung findet.75 Allerdings hängen die 
Folgen der lockeren Geldpolitik für den einzelnen Sparer enorm mit der Struktur seines 
Portfolios und seiner persönlichen Lohnentwicklung ab. Geht man von einer realisti-
schen Verteilung aus, die besagt, dass überwiegend mittlere und untere Einkommens-
schichten in risikoarme Spareinlagen investieren, zu denen u. a. die beschriebenen 
Staatsanleihen gehören, während die oberen Einkommensschichten überwiegend in 
Aktien und Immobilien investieren, so hat die Geldpolitik den gesellschaftlich uner-
wünschten Umverteilungseffekt von unten nach oben, sodass die Schere zwischen 
reich und arm immer weiter auseinandergeht.76 Auch der deutsche Vermögensverwal-
ter Klaus Kluder, der mehr als zehn Milliarden Euro von wohlhabenden Kunden be-
treut, bestätigt diese Ansicht, denn seine Kunden haben teilweise Aktienquoten von bis 
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zu 50%.77 Abb. 15 zeigt die Struktur des Geldvermögens der privaten Haushalte in 
Deutschland, veröffentlich von der deutschen Bundesbank im Monatsbericht von Okto-
ber 2015. Es ist ersichtlich, dass der Aktienanteil und Investmentfondsanteil sehr nied-
rig ist und im Jahr 2015 in Summe etwa 15% entspricht. Viel größer hingegen sind die 
Blöcke bestehend aus Bargeld und Sichteinlagen sowie der aus Termin- und Sparein-
lagen, die jeweils gut 20% ausmachen. Außerdem sind die Ansprüche ggü. Versiche-
rungen seit 2001 deutlich gestiegen und betragen knapp 40%. 
 
Abbildung 15: Struktur des Geldvermögens der privaten Haushalte in Deutschland78 
Es lässt sich somit schlussfolgern, dass wohlhabende Menschen grundsätzlich ver-
schiedene Ansätze zur Gestaltung ihres Vermögensaufbaues heranziehen als der 
durchschnittliche private Haushalt in Deutschland. Die Folge der verschiedenen Pro-
dukttypen in den Portfolios von reichen und armen Menschen wird in diesem Absatz 
untersucht. Die nachfolgende Abb. 16 soll zum besseren Verständnis in direktem Zu-
sammenhang mit der vorherigen Abbildung 15 betrachtet werden. In Abb. 16 ist der 
Beitrag einzelner Anlageformen zur realen Gesamtrendite der privaten Haushalte in 
Deutschland zu sehen. Die Gewichtung ist gemäß dem Anteil am Geldvermögen, d. h. 
die Renditen in Abb. 16 beziehen sich auf die Struktur des Geldvermögens in Abb. 15. 
Somit ist zu erkennen, dass die in der vorherigen Abbildung sehr großen Anteile an der 
Gesamtverteilung des Vermögens nun in Bezug auf die Rendite einen deutlich kleine-
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ren Teil ausmachen, als auf Grund der großen mengenmäßigen Unterschiede zu er-
warten wäre. Am Beispiel des Bargeldes und der Einlagen wird es sehr deutlich. Diese 
haben einen Anteil von über 20% am Gesamtvermögen, jedoch tragen sie im selben 
Jahr, im Jahr 2014, sogar nur einen negativen Anteil an Rendite bei. Der Anteil von 
Aktien hingegen ist konstant sehr gering bei etwa 5%, trägt jedoch auch durchgehend 
zu etwa der Hälfte der erwirtschafteten Gesamtrenditen bei. Auch die Renditen der 
Ansprüche aus Versicherungen haben einen großen Anteil an der Gesamtrendite, je-
doch mit deutlich mehr investiertem Kapital.  
 
Abbildung 16: Beitrag einzelner Anlageformen zur realen Gesamtrendite der privaten Haushalte in 
Deutschland79 
Der Grund für die beschriebene Situation liegt darin, dass sich durchschnittliche deut-
sche Bürger überwiegend Produkte kaufen, die einen Zusammenhang mit dem Zinsni-
veau aufweisen, wie im folgenden Abschnitt beschrieben, das aus besagten Gründen 
sehr niedrig ist. In Abb. 35 im Anhang werden die genutzten Geldanlagen der Deut-
schen im Jahr 2017 dargestellt. Am häufigsten wird das Sparbuch (bzw. Spareinlagen) 
genutzt, das 42% aller Befragten nutzen. Auf dem Girokonto sparen 41%, einen Bau-
sparvertrag nutzen 34% und Renten- und Kapitallebensversicherungen nutzen 32%. 
Aktien hingegen sind, wie bereits zuvor mehrfach erwähnt, erneut gering beteiligt und 
werden nur von 15% genutzt.80  
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3.2.1 Probleme der klassischen Lebensversicherung 
Am Beispiel einer klassischen Lebensversicherung, welche traditionell das deutsche 
Produkt zur Altersvorsorge schlechthin war bzw. noch ist, wird in diesem Abschnitt auf-
gezeigt, wo das eingezahlte Geld investiert wird und aus welchen Gründen aktuell 
kaum noch Renditen entstehen. In der Abb. 36 im Anhang ist die Struktur der Kapital-
anlagen der Lebensversicherer dargestellt. Der Anteil der Renten betrug zum Ende 
2016 insgesamt 85,9%, der Aktienanteil liegt bei 4,4%, Beteiligungen bei 3,7%, Immo-
bilien bei 3,6% und Sonstige bei 2,3%. Gegenüber 2014 wird eine Steigerung des Akti-
enanteils von 3,5 auf 4,4% deutlich und gleichzeitig eine Senkung des Rentenanteils 
von 88,8% auf 85,9%. Der Grund für diese Entwicklung ist die Abhängigkeit der Renten 
von Garantie- und Umlaufzins, die seit Jahren sinken und somit den Großteil der Le-
bensversicherung im Vergleich zu anderen Anlagemöglichkeiten, wie z. B. Aktien, un-
rentabel erscheinen lassen. Die Entwicklung wird in Abbildung 34 im Anhang deutlich, 
die von 1996 bis 2015 bereits einen gesunkenen Garantiezins von 4,00 Prozent auf 
1,25 Prozent darstellt und dementsprechend eine sinkende Umlaufrendite verdeutlicht. 
Die Umlaufrendite wird definiert als „durchschnittliche Rendite aller im Umlauf befindli-
chen inländischen festverzinslichen Wertpapiere[n] von erster Bonität.“81 Deshalb ver-
suchen die Gesellschaften den Aktienanteil zu erhöhen und die Rentenanteile zu 
senken.82 In diesem Unterfangen sind sie jedoch sehr stark eingeschränkt, wie in ei-
nem FAZ Artikel aus dem Jahr 2014, deutlich wird.83 Dieser beinhaltet eine Umfrage, 
laut der 39 Prozent der befragten Versicherungsunternehmen ihren Anteil an Aktien 
erhöhen möchten, dies allerdings nicht dürfen. Der Grund dafür liegt in der strikten Re-
gelung der Eigenkapitalregelung von Solvency II, die Aktien auf Grund ihrer Unterle-
gung mit Eigenkapital sehr teuer machen für die Gesellschaften. Durch diese 
Regelungen soll das Eigenkapital der Versicherungsunternehmen gestärkt werden und 
die Gefahr von Insolvenzen sinken. Der Grund ist wiederum der, dass eine zu schwa-
che Kapitalbasis das Insolvenzrisiko gerade dann steigert, sobald im Umfeld dauerhaft 
niedrige Zinsen vorhanden sind, gleichzeitig die Zahlungsversprechen allerdings stei-
gen. 
3.2.2 Kritische Analyse der Indexpolice 
Eine Indexpolice verläuft strukturell in zwei verschiedene Richtungen. Zunächst wird 
das eingezahlte Kapital als risikofreies Sicherungsvermögen angelegt, exakt wie bei 
einer klassischen Lebensversicherung auch. Dieses Kapital wird dem Anleger garan-
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tiert und die Entwicklung ist vom Garantiezins abhängig wie im vorherigen Kapitel be-
schrieben. Erwirtschaftet dieser Teil der Anlage einen Überschuss, so wird dieser er-
neut investiert. Die Erträge von diesem Investment sind im Gegensatz zum ersten 
Schritt nicht garantiert. Das Überschussgeld fließt allerdings nicht in Aktienpakete oder 
einzelne Wertpapiere, sondern in einen ganzen Indexfonds,  der z. B. den DAX abbil-
det. Allerdings ist hierbei wichtig, dass keine Fondsanteile dieses ETFs gekauft wer-
den, sondern Optionen auf einen bestimmten Index-Kursverlauf. Dadurch können 
Hebeleffekte aktiviert werden, wodurch ein Mehrfaches der Renditen erzielt werden 
können, als der normale Kursverlauf erzielt. Die Voraussetzung ist allerdings, dass der 
Kursverlauf wie erwartet verläuft, denn ansonsten ist der Einsatz verloren bzw. bei He-
belprodukten teilweise ein Vielfaches davon. Dieser unerwünschte Effekt wird durch 
Sicherungsmechanismen ausgeglichen, die im folgenden Abschnitt erläutert werden.84 
Optionen und Caps 
Die Absicherungsmaßnahmen der Indexpolice bestehen aus Optionen und Caps. Die 
Optionen sind Termingeschäfte, die es einem heute ermöglichen, Aktien zu einem be-
stimmten Zeitpunkt in Zukunft zu einem bestimmten Kurs zu erwerben oder zu verkau-
fen. Liegt die getroffene Annahme jedoch daneben, sodass der erwartete Kurs zum 
eigenen Nachteil ist, so lässt man die Option verfallen und hat lediglich die Kosten für 
die erworbene Option zu tragen. Diese Kosten bzw. Verluste werden ausgeglichen 
durch Verkaufsoptionen auf der Gegenseite. Insgesamt betrachtet eignen sich diese 
Möglichkeiten sowohl zur Spekulation als auch zur Absicherung. Die Versicherungen 
bedienen diese Kosten im Rahmen des Produkts Indexpolice auch durch die Erträge 
aus den Caps. Ein Cap kann mit den Begriffen „Deckel“ oder „Obergrenze“ übersetzt 
werden und bedeutet in diesem Fall, dass die Wertentwicklung ab einer bestimmten 
Höhe, der Höhe des Caps, ungeachtet bleiben. Somit entwickelt sich das Guthaben 
positiv bei positiver Entwicklung des Index. Bei negativer Entwicklung des Index hinge-
gen bleibt das gesicherte Guthaben zwar unberührt, jedoch wird die bisher erwirtschaf-
tete Rendite von den Verlusten ausgeglichen. Hinzu kommt, dass ein eventuell 
positiver Effekt begrenzt wird durch den Cap und besonders gute Monate nicht in das 
Gesamtergebnis einfließen können, weil die Gesellschaften die Gewinne über dem 
Cap für sich beanspruchen, z. B. zum Kauf von den beschriebenen Optionen, und die 
Gewinne unterhalb des Caps werden dem Sparkapital zugeschrieben. Der Cap kann 
somit als Preis für die Sicherung des Rendite-Guthabens in volatilen Märkten bezeich-
net werden.85 
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3.2.3 Vorwurf der Produktvortäuschung 
Die Verbraucherzentrale Baden-Württemberg trifft folgende Aussagen zur Indexpolice: 
„Bei einer Indexpolice stellen die Anbieter ihren Kunden oftmals in Aussicht, dass sie 
an der Wertentwicklung von Aktienindices teilhaben können, ohne die damit verbunde-
nen Risiken zu tragen. Die wahrscheinliche Wertentwicklung wird aber durch kompli-
zierte Auszahlungsregelungen von den Anbietern verschleiert. Die Verbraucherzentrale 
hält solche Versprechungen mindestens für irreführend, wenn nicht gar für unseriös. 
Zum einen gehen höhere Renditen immer mit höheren Risiken einher. Zum anderen ist 
eine Absicherung bei Anlagen am Aktienmarkt stets mit Renditeeinbußen verbun-
den.“86  
Diese Aussage wird von der Verbraucherzentrale Hamburg unterstützt und im Mai 
2017 hat sie Anklage gegen die Allianz erhoben, nachdem diese auf eine Abmahnung 
nicht reagierte. Die Verbraucherzentrale: „Unsere Meinung: Das vermeintliche Wun-
derprodukt Index Select ist eine Mogelpackung.“87 Es wird der Allianz vorgeworfen, 
dass sie das gute Ansehen der Indexfonds für den Verkauf ihrer privaten Rentenversi-
cherung Index Select zunutze machen will, indem sie suggeriert, dass das Produkt in 
einen bestimmten Index, in diesem Fall der Eurostoxx 50, investiert und der Kunde von 
dieser positiven Wertentwicklung profitiert. In der Realität kommt man jedoch in der 
Verbraucherzentrale zum Schluss, dass das eingezahlte Kapital gar nicht an der Börse 
investiert ist, sondern lediglich die Überschüsse, die die Allianz auszahlt. Das einge-
zahlte Kapital wird auf die klassische Methode einer Lebensversicherung investiert und 
erwirtschaftet somit lediglich schwache Renditen, die von Jahr zu Jahr schrumpfen. 
Außerdem werden die Überschüsse nicht einmal direkt an der Börse investiert, son-
dern wie im vorherigen Kapitel beschrieben, in komplizierte Optionen, die sich lediglich 
auf den Index beziehen. Dieses Verfahren ist für die Verbraucherschützer, die fachli-
che Expertise vorweisen, kaum zu durchschauen. Des Weiteren wird die Cap Rege-
lung kritisiert, denn zum Zeitpunkt der Klageerhebung hat die Allianz die 
Wertentwicklung auf 3,3% künstlich gedeckelt, was dazu führen kann, dass ein eigent-
lich gutes Jahr aufgrund der Monatsentwicklung aus Verbrauchersicht zu einem 
schlechten werden kann. Die Empfehlung in Bezug auf dieses Produkt lautet ganz klar, 
dass der Verbraucher die kostspielige und schwer durchschaubaure Indexpolice mei-
den sollte und sich lieber selbst an den Wertsteigerungen der Börse beteiligen sollte.88  
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4 Bedeutung der fondsgebundenen 
Rentenversicherung 
4.1 Hintergrund der Notwendigkeit 
Der demografische Wandel stellt das Umlageverfahren der gesetzlichen Rente vor 
immer größere Herausforderungen, die folglich eine private Absicherung in den Fokus 
stellen. Da für das Schließen der Rentenlücke eine Rendite von 4% pro Jahr erforder-
lich ist, damit auch in Zukunft das Rentenniveau von knapp 50% gehalten werden 
kann, sind Aktien im Vorteil gegenüber klassischen Produkten, die kaum mehr die nöti-
ge Rendite erzielen. In der folgenden Abb. 17 ist die historische Rendite pro Jahr des 
deutschen Aktienmarktes DAX 30 bei unterschiedlichen Anlagehorizonten dargestellt. 
 
Abbildung 17: Historische Rendite des deutschen Aktienmarkts Dax 30 bei unterschiedlichen Anlagehori-
zonten89 
Hier wird sehr aussagekräftig dargestellt, dass Aktien über einen sehr kurzen Anlage-
horizont eine enorme Bandbreite an Schwankungen erleiden, was in diesem konkreten 
Fall im positiven Beispiel zu einer maximalen Rendite von 102% innerhalb eines Jah-
res geführt hätte und im schlechtesten Fall zu -64,1%. Es ist jedoch die Tendenz zu 
erkennen, dass die Schwankungen, sowohl der maximalen als auch der minimalen 
Rendite, mit zunehmenden Anlagehorizont sinken und sich einem Durchschnittswert 
annähern. Daraus lässt sich das Fazit ziehen, dass Aktien durchaus geeignet sind für 
die Altersvorsorge, vorausgesetzt der Anlagehorizont bis zum Renteneintritt beträgt 
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mehr als 15-20 Jahre. Über diesen Zeitraum sind alle Renditen im DAX 30 Beispiel 
positiv. Die minimale Rendite ist hier als Worst Case zu sehen, d. h. die Investition 
wurde zu einem Höchststand getätigt und zu einem Tiefpunkt verkauft, sodass trotz 
diesem Handeln, dass durch professionelle Betreuung vermieden wird, ab einer gewis-
sen Anlagedauer eine positive Rendite p. a. zu erwarten ist.90  
4.2 Funktionsweise 
Die fondsgebundene Rentenversicherung ist eine Möglichkeit der privaten Rentenver-
sicherung, die nicht mit den klassischen Produkten der Lebens- oder Rentenversiche-
rung zu vergleichen sind. Bei der fondsgebundenen Rentenversicherung werden die 
Sparraten nach Abzug von Verwaltungs- und Vertriebskosten in einen oder mehrere 
Investmentfonds investiert. Der Kern dieses Produkts ist gleichzusetzen mit einem 
Fondssparplan, um den jedoch ein Versicherungsmantel gelegt wird, sodass im Rah-
men der Altersvorsorge bestimmte Vorteile in verschiedenen Formen gegenüber einem 
normalen Fondssparplan bestehen. Zur Ausgestaltung des Produktes gibt es viele 
Möglichkeiten für den Versicherungsnehmer. Das Produkt kann zum Beispiel eine Ga-
rantie enthalten, aber auch die Fondauswahl ist völlig variabel und kann sowohl große 
Chancen als auch Risiken mit sich bringen, je nach Seriosität, Wissen und Erfahrung 
des Kunden bzw. seines Beraters.91  
4.3 Merkmale der fondsgebundenen Rentenversiche-
rung 
4.3.1 Fondsauswahl 
Sehr häufig wird ein Fonds sofort mit Aktien assoziiert. Allerdings handelt es sich bei 
einem Fonds um die von einer Investmentgesellschaft verwalteten Sondervermögen, 
die z. B. in Aktien, Immobilien, Renten oder ähnliches angelegt sein können, nahezu in 
alle gehandelten Papieren. Der Grundgedanke ist, dass ein Fonds eine Risikovertei-
lung erzeugt, indem er das Vermögen auf viele verschiedene Anlagen aufteilt. Somit ist 
der Fonds risikoärmer als eine Anlage in Einzelwerte.92 Außerdem können Investment-
fonds deutlich breiter gestreut werden als es einzelnen Anlegern möglich wäre.93 
																																																													
90 Vgl. Bortenlänger/Kuhn 2017, 29-33 
91 Vgl. Verbraucherzentrale, www.verbraucherzentrale.de, Zugriff vom 24.06.2017 
92 Vgl. ARD Börse, www.boerse.ard.de, Zugriff vom 25.06.2017 
93 Vgl. Deutsche Bundesbank 2010, 90 
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4.3.2 Schwankungen/ Volatilität 
Als Risikomaß wird für die Einordnung eines Finanzproduktes in eine bestimmte Risi-
koklasse sehr häufig die Volatilität herangezogen. Diese beschreibt die Schwankungs-
intensität des Preises eines Basiswertes innerhalb eines bestimmten Zeitraumes. Eine 
hohe Volatilität bzw. ein hohes Risiko bedeutet hierbei, dass der Kurs stark nach oben 
und unten ausschlagen kann. Allerdings gilt auch, dass nach dieser Art der Risikoein-
stufung häufig die Höhe der Volatilität auch mit der Höhe der Chance zusammenhängt, 
sodass große Schwankung allgemein auch größere Chancen auf Renditen und Verlu-
sten mit sich bringen. Unterschieden wird nach historischer und implizierter Volatilität. 
Die historische Volatilität beschreibt die Schwankungsbreite eines Basisobjekts in der 
Vergangenheit. Diese Kennzahl dient allerdings überwiegend zur Vergangenheitsbe-
trachtung und es besteht keinerlei Garantie auf zukünftige, ähnliche Entwicklungen. 
Deshalb wird für die Berechnung der Zukunft die implizite Volatilität als Maßzahl der 
erwarteten Preisschwankungen herangezogen. Sie wird anstatt historischer Zahlen 
über aktuelle Marktpreise berechnet. Häufig werden die schwankungsreichen Produk-
te, die dem Anleger die hohen Renditen einbringen werden, auf Grund ihrer Klassifizie-
rung als risikoreiches Produkt nicht empfohlen. Dieses Argument ist allerdings lediglich 
als Vorwand zu sehen, damit andere Produkte, die höhere Erträge auf Seiten der Ver-
mittler einbringen, verkauft werden können. Der Beweis ist in Kapitel 4.1 erbracht, denn 
im Rahmen der Altersvorsorge verbleibt Berufseinsteigern ein Anlagehorizont von etwa 
45 bis 50 Jahren. Selbst Berufstätige im Alter von 40 Jahren haben noch Zeiträume 
von über 20 Jahren bis zum Renteneintritt vor sich. Dadurch ist die Volatilität in ihrer 
Bedeutung nicht so groß wie bei kurzfristigen Anlagehorizonten.94 
4.3.3 Rebalancing 
„Rebalancing ist der Prozess der Wiederangleichung eines Portfolios an seine ur-
sprüngliche Asset-Allokation in größeren Abständen (...). Dies geschieht durch Um-
schichtung von Kapital zwischen verschiedenen Asset-Klassen oder durch 
entsprechenden Hinzukauf der unterrepräsentierten Asset-Klasse.“95 
Anhangabbildung 37 zeigt an Hand eines ausgewählten Beispieles die Entwicklung 
eines Portfolios mit drei Anlagen A,B,C und einer gewichteten Ausgangslage von A mit 
40% und B und C jeweils mit 30%. Nach einem Jahr hat sich A gut entwickelt, B hat 
keinerlei Entwicklung hinter sich und C hat an Wert verloren. Dadurch ist die Gewich-
tung nun wie folgt: A 47,6%, B 28,57% und C 23,8%. Diese Verteilung ist jedoch nicht 
																																																													
94 Vgl. Campus Verlag/onpulson, www.onpulson.de, Zugriff vom 27.06.2017 
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gewünscht, da sie langfristig den Grundgedanken der Verteilung aufheben könnte, falls 
diese Entwicklung in ähnlicher Form über Jahre hinweg anhält. Im Beispiel sieht man 
wie die Ausgangslage der Gewichtung wieder hergestellt wird, indem der Überschuss 
aus Anlage A verkauft wird und in B und C investiert wird. Ein Verhältnis von 40:30:30 
ist wieder hergestellt.  
4.3.4 Cost-Average-Effekt 
Das FAZ Börsenlexikon definiert den Begriff Cost-Average-Effekt als Beschreibung der 
Folge der Verteilung einer Investition in eine Anlage über einen längeren Zeitraum. Bei 
fallenden bzw. niedrigen Kursen werden mehr Anteile gekauft als bei steigenden bzw. 
hochpreisigen Kursen, sodass insgesamt die Anteile zu einem günstigeren durch-
schnittlichen Preis erworben werden. Hierbei wird das Problem des richtigen Einstiegs-
zeitpunktes auf den Erwerb der Anteile über einen bestimmten Zeitraum ausgedehnt, 
sodass die Folgen von Timing-Fehlern nicht mehr so stark ins Gewicht fallen. Aller-
dings werden auch die Vorteile des richtigen Timings nicht mehr vollständig ausge-
nutzt.96 In den beiden Anhangabbildungen 38 und 39 werden die beiden Methoden 
Einmalanlage und Sparplan im Zeitraum vom 01.01.2001 bis zum 31.01.2006 und je-
weils am Beispiel des MSCI World und des DAX miteinander verglichen. Die Summe 
der Einzahlungen beider Anlagen beträgt 7300 EUR, beim Sparplan unterteilt in 100 
EUR monatlich. Es ist offensichtlich, dass die unerwartete Krise, die sog. Dotcom-
Blase, aus den 2000er Jahren starke Auswirkungen auf eine Einmalanlage hat, die 
kurz zuvor getätigt wurde. Die Rendite bis zum 31.01.2006 beträgt im Falle des Anlage 
im MSCI World -2,43% p. a. und -3,3% p. a. beim DAX, obwohl die Krise seit Jahren 
bereits überwunden wurde, jedoch die alten Höchststände immer noch nicht wieder 
erreicht sind. Beim Sparplan hingegen schaut es anders aus, denn während der hohen 
Kurse zu Beginn wurden jeweils nur minimale Anteile des gesamten Kapitals investiert, 
sodass im Krisenzeitraum noch Geld für die Investition in kostengünstige Anteile übrig 
war. Im Sparplan besteht so eine Rendite im MSCI World von 5,28% und im DAX von 
8,06%Insgesamt stehen die Endbeträge im Sparplan beim MSCI World mit 8.593 EUR 
und im DAX bei 9.363 EUR und im Gegensatz dazu bei der Einmalanlage bei 6.287 
EUR und 5.953 EUR.  
4.3.5 Ablaufmanagement 
Das Ablaufmanagement hat zur Aufgabe, dass gegen Ende der Ansparphase, d. h. 
etwa 3 bis 5 Jahre vor dem Renteneintritt, die risikoreicheren Fonds in eine defensivere 
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Bedeutung der fondsgebundenen Rentenversicherung 41 
 
Anlagevariante mit geringeren Kursschwankungen umgeschichtet werden. Variablen 
wie der Startzeitpunkt oder die monatliche Menge der Umschichtung sind hierbei ab-
hängig vom Wunsch des Kunden. Durch dieses systematische Umschichten, auch 
Shiften genannt, werden sich größere Kursstürze kurz vor Rentenbeginn nicht so stark 
auf die bereits erreichten Gewinne auswirken, allerdings ist die Partizipation an even-
tuellen weiteren Kurssteigerungen innerhalb der letzten Jahre auch nur noch begrenzt 
vorhanden.97 Grundsätzlich ist dieses Vorgehen jedoch zu empfehlen, da das Beispiel 
aus Anhangabbildung 47 zeigt, dass plötzliche Krisen das Kapital im Wert von 
1.600.000 EUR plötzlich, binnen weniger als drei Jahren, um etwa die Hälfte auf ca. 
800.000 EURO sinken lassen kann. Wäre in diesem Fallbeispiel ein Renteneintritt ge-
plant für das Jahr mit dem Tiefpunkt, so wäre das Endkapital kurz vor Laufzeitende 
deutlich reduziert. Bei einem eingebauten Ablaufmanagement wären hingegen bereits 
bei höheren Kursen Gewinne gesichert worden und ein höheres Endkapital erreicht. 
4.3.6 Rentengarantiefaktor 
„Bei fondsgebundenen Versicherungsprodukten wird im Gegensatz zu den klassischen 
Produkten das angesparte Kapital in Anteilen externer oder interner Investmentfonds 
angelegt. Die erreichte Kapitalsumme bei Rentenbeginn ist abhängig von der Entwick-
lung der Fonds damit bei Abschluss nicht vorhersehbar. Aus diesem Grund gibt es bei 
fondsgebundenen Rentenprodukten keinen festgelegten Rentenbetrag. Die zukünftige 
Rente wird vielmehr mit Hilfe eines Rentenfaktors ermittelt. Der Rentenfaktor bestimmt 
die Höhe der Rente im Verhältnis zum Anteilsguthaben. Dieser Rentenfaktor wird von 
den Anbietern auf unterschiedliche Art und Weise garantiert.“98  
Doch es gibt nicht jede Versicherungsgesellschaft einen garantierten Rentenfaktor an, 
sondern teilweise behält sich die Versicherung vor, diesen erst zum Renteneintritt zu 
bestimmen. Hierdurch wird die Rente jedoch zum Unsicherheitsfaktor, wie im folgen-
den Beispiel deutlich wird. Bei einem Rentenfaktor von 50 EUR pro 10.000 EUR und 
einem angesparten Kapital von 100.000 EUR beträgt die Rente somit mindestens 500 
EUR monatlich. Kalkuliert der Versicherungsnehmer mit einer ähnlichen Zahl und wird 
zum Renteneintritt lediglich nur noch mit einem Rentenfaktor von 25 EUR bedient, so 
hat er anstatt 500 EUR im Monat nur noch 250 EUR im Monat. Deshalb ist ein garan-
tierter Faktor unbedingt zu beachten, auch wenn die Gesellschaft für den Einbau von 
diesem Faktor Kosten verlangt bzw. zunächst eine niedrigere Rente garantiert als oh-
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ne.99 Aufgrund der Lebenserwartung, die zur Zeit für junge Menschen nicht absehbar 
ist, wäre eine Spekulation auf einen gleichbleibenden Rentenfaktor sehr gefährlich. 
4.3.7 Kosten des Produkts  
 
Abbildung 18: Kapitalauszahlungsbetrag je nach Wertentwicklung einer fondsgebundenen Rentenversi-
cherung – Beispiel flexible Privatrente der Stuttgarter Lebensversicherung100 
In Abb. 18 wird an Hand einer flexiblen Privatvorsorge der Stuttgarter Lebensversiche-
rung die jährliche Wertentwicklung des Fondsguthabens von 0-9% dargestellt und ent-
sprechend der Höhe davon die monatliche Rente oder die einmalige Kapitalabfindung 
angegeben. Das Produkt wird für 45 Jahre und einen Monat, insgesamt 541 Monate, 
mit 25 Euro mtl. bespart und aus Gründen der einfacheren Vergleichbarkeit mit dem 
Depot, der in diesem Kapitel ebenfalls berechnet wird, wurde auf eine jährliche Dyna-
mik verzichtet. Durch die eigenen Berechnungen, detailliert zu sehen in den Abb. 41 
und 42, werden die Kosten des Produktes überprüft. Dazu werden die einmaligen Kapi-
talabfindungen der Gesellschaft verglichen mit der rein mathematischen Entwicklung 
bei gleicher jährlicher Wertentwicklung. Hierbei lässt sich feststellen, dass bei einer 
Entwicklung des Fondsguthabens von jährlich 6% lediglich 5,66% Rendite bzw. bei 9% 
lediglich 8,65% Rendite auf Grund der beinhalteten Kosten erwirtschaftet werden. Die 
Zusammensetzung dieser Kosten wird im folgenden Abschnitt näher erläutert. 
Zusammensetzung der Gesamtkosten 
Wie die Gesamtkosten entstehen, die im vorherigen Abschnitt berechnet wurden, zeigt 
ein Auszug aus einem Vertrag einer flexiblen Privatvorsorge der Gesellschaft Volks-
wohl Bund, der in Abb. 43 im Anhang zu finden ist. Diese Daten variieren je nach Ver-
tragsausgestaltung und Gesellschaft. In diesem Beispiel handelt es sich um einen 
Monatsbeitrag von 50 Euro und einer Laufzeit von 46 Jahren und einem Monat. Es 
wird deutlich, dass Abschlusskosten anfallen für Leistungen wie der Produktentwick-
lung, dem Beratungsaufwand, der Antrags- und Risikoprüfung, der Antragserfassung 
und der Vertrausausfertigung. Diese Abschlusskosten betragen in diesem Beispiel zu-
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nächst einmalig 675 Euro, welche auf die ersten Fünf Vertragsjahre gleichmäßig ver-
teilt werden. In den folgenden Jahren sechs bis Acht sind weitere Abschlusskosten von 
jährlich 135 Euro eingerechnet. Außerdem fallen Verwaltungskosten an z. B. für Lei-
stungen für die ordnungsgemäße Auszahlung im Leistungsfall bzw. bei Fälligkeit oder 
für den Versandt regelmäßiger Informationen zum Vertragsguthaben. Die Verwal-
tungskosten liegen in diesem Fall bei 4,75 Euro monatlich bzw. 57 Euro jährlich, was 
9,5% des Jahresbeitrags entspricht für die Dauer der Beitragszahlung und somit bei 
höherem Beitrag auch steigen würde. Außerdem fallen jährlich 0,15% des angesam-
melten Kapitals als Verwaltungskosten an bzw. bei Rentenbezug 1,50% jeder Rente. 
Besonderheit der Abschlusskosten - § 169 Abs. 3 Versicherungsvertragsgesetz 
Das Gesetz über den Versicherungsvertrag § 169 Abs. 3 schreibt vor, dass die Ab-
schluss- und Vertriebskosten innerhalb der ersten fünf Vertragsjahre gleichmäßig ver-
teilt einkalkuliert werden müssen.101 Diese Verteilung bewirkt zunächst, dass ein 
Produkt teuer erscheint und aus vertrieblichen Gesichtspunkten Vorteile für den Ver-
mittler bietet. Allerdings ist es mathematisch betrachtet insgesamt von Vorteil, wenn zu 
Beginn hohe prozentuale Kosten für Abschluss-, Vertriebs- und Verwaltungsgebühren 
anfallen und zu späteren Zeiträumen niedrigere Kostensätze. In Tabelle 2 im Anhang 
wird das an Hand eines Beispieles mit zwei Varianten deutlich. In „Variante 1“ fallen 
dort in den ersten fünf Jahren 8% Gebühren p.a. an und anschließend 4% p.a., wäh-
rend in „Variante 2“ das Gegenteil berechnet wird, d.h. in den ersten fünf Jahren 4% 
p.a. und in den letzten fünf Jahren 8% p.a. Im Ergebnis des kumulierten Gewinns zeigt 
sich, dass Variante 1 ein deutlich besseres Ergebnis aufweist. Daraus wird deutlich, 
dass vermeintlich hohe Kosten zu Beginn ggü. denen am Ende der Laufzeit zum Vor-
teil des Sparers sind, vorausgesetzt der Zweck als Altersvorsorge wird beibehalten und 
der Vertrag nicht nach einigen Jahren vorzeitig aufgelöst. 
Kostenvergleich: Fondsgebundene Rentenversicherung vs. Depot 
Die fondsgebundene Rentenversicherung hat eine andere Art der Besteuerung als das 
Depot. Während beim Depot eine Abgeltungssteuer auf die Erträge i.H.v. 25% zuzüg-
lich des Solidaritätszuschlags und ggf. Kirchensteuer anfallen, bleiben die Erträge bei 
einer fondsgebundenen Rentenversicherung innerhalb des Versicherungsmantels 
steuerfrei. Beim Depot fallen Verwaltungs-/Depotgebühren an und bei der Versiche-
rung die bereits beschriebenen Verwaltungskosten.102 Außerdem fallen Ausgabeauf-
schläge für Umschichtungen und Neueinkäufe von Fondsanteilen im Depot an, die bei 
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der fondsgebundenen Rentenversicherung nicht bezahlt werden müssen.103 In der 
Auszahlungsphase sind die Unterschiede ebenfalls deutlich, da bei der Rentenversi-
cherung, sofern sie erst ab dem 62. Lebensjahr ausbezahlt wird, grundsätzlich die Hälf-
te der Erträge besteuert werden muss.104   
Die Abb. 44 und 45 zeigen die Wertentwicklung eines Depots, d. h. ohne die Vor- und 
Nachteile eines Produkts zur Altersvorsorge. Es findet ein Vergleich zwischen dem 
Depot als Altersvorsorgelösung und der fondsgebundenen Rentenversicherung statt. 
Dabei wird erneut das Szenario aus Abb. 18 verwendet, d.h. die Ansparphase beträgt 
45 Jahre und einen Monat und der monatliche Sparbetrag 25 Euro. Diese regelmäßi-
gen Raten werden auch als Sparplan bezeichnet.105  Die Rentenversicherung aus Abb. 
18 hat eine Rendite nach Kosten von 5,66% bei einer Wertentwicklung von 6% erge-
ben. Die Höhe des Kapitals beträgt somit am Ende der Laufzeit 59.981 Euro. Die Ren-
dite im Depot beträgt laut Abb. 45 4,83% nach Kosten, basierend auf ebenfalls 6% 
Wertenwicklung, wodurch eine Summe von 47.056 Euro entsteht. Hierbei wurde ein 
Steuersatz von 26,375% gewählt, der sich aus Solidaritätszuschlag und Abgeltungs-
steuer bildet. Außerdem wurde ein Ausgabeaufschlag in Höhe von 5% sowie eine De-
potgebühr von 20 Euro p. a. berechnet. Der Unterschied beträgt somit im Ergebnis 
12.925 Euro zu Gunsten der fondsgebundenen Rentenversicherung bzw. die Depotlö-
sung entspricht lediglich einem Wert von 78,45% im Vergleich zur Alternative. 
Ein weiterer Vergleich kann in Bezug auf die Auszahlung berechnet werden. Bei einer 
einmaligen Kapitalauszahlung der fondsgebundenen Rentenversicherung wird nach 
dem Halbeinkünfteverfahren besteuert.106 Im konkreten Fall bedeutet das, dass die 
einbezahlten Beträge in Höhe von 13.525 Euro vom Endkapital i.H.v. 59.981 Euro ab-
gezogen werden und das Ergebnis halbiert wird, sodass sich das zu versteuernde Ein-
kommen ergibt. Es beträgt in diesem Fall 23.223 Euro, wodurch bei einem Steuersatz 
von z.B. 25% 5.807 Euro Steuerzahlungen nötig sind bzw. insgesamt 54.174 nach 
Steuern verbleiben. 
4.3.8 Möglichkeit zur Streuung auch bei Mindestbeiträgen 
Bei einer fondsgebundenen Rentenversicherung liegen die Mindestbeiträge i.d.R. bei 
25 Euro monatlich.107 Der Mindestbeitrag für Riestersparer liegt seit 2012 bei 60 Euro 
jährlich, d.h. bei vereinzelten Anbietern ist eine Sparrate von fünf Euro monatlich mög-
																																																													
103 Vgl. Versicherungsvergleich, www.versicherungsvergleich-direkt.de, Zugriff vom 20.07.2017  
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105 Vgl. Groß 2017, 160 
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lich.108 Trotz dieser vergleichsweise niedrigen Beiträge ist ein Splitting auf viele ver-
schiedene Fonds möglich. In Abb. 46 im Anhang ist der Basketfonds „Global Trends“ 
inklusive seiner Zusammensetzung aus dem Jahr 2015 dargestellt. Der Basket inve-
stiert im Beispiel in zehn weitere Fonds zu je 10%, wodurch eine Aufteilung von 25 
Euro auf insgesamt zehn Fonds bzw. auf über 1000 Unternehmen stattfindet. Wählt 
man z.B. zwei Baskets zu je 50% in seinen Bestand, so werden die 25 Euro Mindest-
beitrag sogar auf über 20 Fonds aufgeteilt. Dadurch wird es auch möglich für die ärme-
ren Bevölkerungsschichten im Rahmen der Altersvorsorge ein intelligent gestreutes 
Investment zu gestalten. Die hohe Konsumquote auf Grund des niedrigen Einkommens 
ist in Bezug auf die Altersvorsorge, die siehe 4.3.9 im Laufe des Arbeitslebens besten-
falls nicht für kurzfristige Investitionen in Anspruch genommen werden sollte, kein Hin-
dernis mehr für eine investmentbasierte Lösung.109 
4.3.9 Flexibilität 
Sobald sich ein Kunde für ein Produkt zur Altersvorsorge entschieden hat, welches 
speziell für diesen Zweck gefördert wird, siehe 4.4, sollte er dieses Geld vor Rentenbe-
ginn nicht mehr benötigen. Bei vorzeitiger Auszahlung entstehen deutliche Nachteile, z. 
B. in Form von Zurückzahlung der bisherigen Förderungen und die Nicht-Erstattung 
der bisher angefallenen Kosten. 
4.3.10 Unpassende Förderung 
Die Fördermöglichkeiten variieren je nach Produkt. Deshalb sollten im ersten Schritt 
die jeweils passenden Produkte ausgewählt werden und im zweiten Schritt diese För-
derung auch abgeschöpft werden, damit der Nutzen der gesetzlichen Förderungen 
auch zum Tragen kommt. Ein häufiger Fehler ist hierbei z. B. der falsche Eigenbeitrag 
bei einem riestergeförderten Produkt, d. h. das geforderte Minimum von vier Prozent 
des Vorjahreseinkommens wurde nicht vollständig einbezahlt, sodass die Förderung 
ebenfalls gesenkt wird. Ein weiterer häufiger Fehler ist, dass Menschen mit Einkom-
men unterhalb des Steuerfreibetrages, wie beispielsweise Studenten, Altersvorsorge-
produkte besitzen, die grundsätzlich steuerlich gefördert sind, was aktuell jedoch 
mangels niedrigem Einkommen nicht zum Tragen kommt. Eine Übersicht dieser Förde-
rungen wird in Abb. 19 dargestellt. 
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4.3.11 Lebenslange Rente 
Wie in Abb. 48 ersichtlich, verwaltet eine Versicherung das vorhandene Investment. 
Der Kunde kann zwar den Investmentkern selbst bestimmen, jedoch gibt er das Risiko 
der Unsicherheit seiner Rentenbezugsdauer bzw. des Todeszeitpunktes in die Hand 
der Versicherung, denn er erhält eine lebenslange Rente. 
4.3.12 Ausgestaltung einer fondsgebundenen Rentenversiche-
rung 
In Abb. 48 im Anhang wird die Ausgestaltung einer fondsgebundenen Rentenversiche-
rung dargestellt. Der gesetzliche Rahmen, d.h. entweder eine Basis- oder Riesterrente, 
eine betriebliche Altersvorsorge oder eine flexible Privatvorsorge, bestimmt die Rah-
menbedingungen der fondsgebundenen Rentenversicherung im Hinblick auf Förde-
rungsmöglichkeiten. Hierdurch wird zum Beispiel die steuerliche Behandlung bestimmt. 
Die Versicherung verwaltet im Rahmen der Altersvorsorge das Geld und im Kern wird 
das Geld investmentorientiert nach individueller Ausgestaltung eingesetzt. 
4.4 Übersicht der Fördermöglichkeiten 
Die Fördermöglichkeiten in der Altersvorsorge sind in Abb. 19 explizit erläutert. Alle 
Fördermöglichkeiten lassen sich in vier verschiedene Kategorien typisieren: Riester, 
Betriebliche Altersvorsorge, Basisvorsorge, Flexible Privatvorsorge. Grundsätzlich gibt 
es eine Vielzahl an Regelungen zu beachten. Hierbei stehen häufig die steuerliche 
Absetzbarkeit und die Zulagen im Vordergrund. Aber auch die Flexibilität der Auszah-
lungsmöglichkeiten oder die Besteuerung bei Rentenbezug werden häufig zur Pro- 
oder Contra-Entscheidung herangezogen.  
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Abbildung 19: Fördermöglichkeiten in der Altersvorsorge110 
4.5 Beispiel zur Schließung der Versorgungslücke 
4.5.1 Beschreibung Ist-Situation 
Die frei erfundene Person Max Früh, geb. am 01.09.1992, plant ab ihrem Berufsein-
stieg am 01.09.2017 direkt mit der Altersvorsorge zu beginnen. Das Einstiegsgehalt 
wird auf 45.000 Euro jährlich bzw. 3750 Euro mtl. beziffert, was laut einer StepStone 
Studie annähernd dem Durchschnitt in Bayern entspricht.111 Max Früh hat sich zum 
Ziel gesetzt, dass er im Ruhestand 100% seines Nettoeinstiegsgehalts zur Verfügung 
hat. Eine Brutto-Netto Rechnung hat in diesem konkreten Fall ein Nettoeinkommen von 
2262 Euro mtl. ergeben, die Max Früh zur Verfügung hat.  
4.5.2 Versorgungslücke 
Dem Versorgungsziel des Nettogehalts, d. h. 2262 Euro im Jahr 2017, steht nach Ein-
berechnung der Inflation nun ein Versorgungsziel von 4291 Euro im Jahr 2060 gegen-
über. Zu diesem Zeitpunkt ist Max Früh 67 Jahre alt und hat das gesetzliche 
Renteneintrittsalter erreicht. Die Versorgungslücke schließt sich durch die gesetzlichen 
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Rentenansprüche ein wenig, sodass 2732 Euro Lücke bestehen bleiben, die privat 
aufgebaut werden müssen. 
4.5.3 Vorschlag 
 
Abbildung 20: Konkreter Vorschlag zur Schließung der Vorsorgelücke112 
In Abb. 20 wird ein individuell berechnetes Angebot für Max Früh vorgestellt, dass auf 
Basis seines Versorgungsziels für seine Situation erstellt wurde. Durch eine Ver-
gleichssoftware wurden die am Markt auftretenden Versicherungsgesellschaften vergli-
chen, sodass bei gleichem Investmentkern und gleichem gesetzlichen Rahmen die 
jeweils kostengünstigste Gesellschaft zur Verwaltung des Geldes ausgewählt wurde. 
Durch die gewählte Ausgestaltung hat Max Früh eine Bandbreite an Vorteilen aus För-
derung, Flexibilität und Steuerersparnis. 
4.5.4 Versorgungsansprüche nach Lösungsumsetzung 
	
Abbildung 21: Versorgungsansprüche nach der Umsetzung des Angebotsvorschlags113 
In Abb. 21 wird ersichtlich, dass bei Wahrnehmung des Angebotes aus 4.5.3 und einer 
entsprechenden Dynamik von 5% bei Riester und Basis (Rürup), die Versorgungslücke 
unter Berücksichtigung von Steuern und Sozialabgaben geschlossen werden kann. 
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5 Kritische Analyse populistischer Meinungen 
5.1 Die psychologische Besonderheit des Themas 
Geld 
Die Diagnose von Rieksmeier zum Bildungs- und Informationsstand der Deutschen 
zum Sparen lautet: Dementer Finanzieller Analphabetismus.114 Er drückt hierdurch 
plakativ aus, dass die Bürger zwar in der Schule das Rechnen gelernt haben, es auch 
täglich in Aufgabenbereichen wie der Budgetplanung oder bei Bestellungen anwenden, 
und somit in im beruflichen Kontext auch können, aber in eigener Sache mit den The-
men Geld und Vorsorge nicht umgehen können. Rieksmeier rechnet auch vor, dass 
ähnlich wie in Kapitel 2.3.1 einem Haushalt mit aktuell 2.000 Euro netto pro Monat spä-
ter aus der gesetzlichen Rente eine Rentenlücke von 2.600 Euro entstehen würde, 
sofern Inflation einbezogen wird und der Lebensstand gehalten werden soll, und dieses 
Wissen eigentlich ausreichen würde, wenn es denn bei den Bürgern ankommen würde. 
Dieses Problem hat jeder bereits gelesen und erfahren, jedoch äußert sich der finanzi-
elle Analphabetismus laut Rieksmeier in einer Art Isolationshaft beim Thema Geld, 
sodass es in Bezug auf das normale Leben ein ganz besonderes Thema ist und eine 
eigene psychologische Komponente darstellt.115  
5.2 Die Qualität der Presse 
Die breite Öffentlichkeit bezieht ihr finanzielles Wissen häufig aus der Boulevardpres-
se, sodass laut Rieksmeier in Deutschland folgendes Problem entsteht: „Wird über das 
Fachthema in der Boulevardpresse berichtet, dann lesen auch die Fachleute nur die 
Boulevardpresse. Wird in der Boulevardpresse nichts über das Fachthema geschrie-
ben, dann, und offenbar nur dann lesen die Fachleute und Branchenangehörigen die 
Fachpresse (...)“116 Des Weiteren wird die Frage gestellt von Rieksmeier, wann in po-
pulistischen Zeitschriften wie dem „Stern“, „Spiegel“, „Die Zeit“, aber auch in Finanz-
magazinen wie „Capital“, „Finanzen“ oder der „Wirtschaftswoche“ zuletzt Artikel über 
technische Fachbereiche wie der Metallzerspannung oder der Qualitätssicherung zu 
lesen gewesen sein. Die Antwort darauf lautet, dass dies nicht der Fall sei, da hierfür 
Fachmagazine aus dem technischen Bereich benötigt werden. Im Finanzbereich ist 
das allerdings genau so, jedoch wird hier, wie bereits beschrieben, das Wissen ledig-
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lich aus der Boulevardpresse gezogen. Die Journalisten sind jedoch keine fachlichen 
Experten im Finanzbereich, sondern sie beziehen die Hilfe von Experten, wodurch eine 
gewisse Abhängigkeit entsteht und die Journalisten unabhängig von ihrer eigenen 
Kompetenz werden. Diese Experten lassen sich in verschiedene Kasten einteilen, 
denn manche leben vom Verkauf, andere ebenfalls und behaupten das Gegenteil, der 
nächste sagt was er persönlich bevorzugt, ein weiterer vertritt die Interessen eines be-
stimmten Verbandes oder sogar direkt einen Produkthersteller. Diese Punkte führen 
dazu, dass der entstehende Artikel oder die entstehenden populistischen Bücher nur 
selten neutrale Meinungen liefern, sondern immer durch politische und/oder wirtschaft-
liche Einflüsse seitens des Autors bzw. des Experten im Hintergrund des Autors ge-
prägt sind.117  
5.3 Beispiele populistischer Meinungen 
Im folgenden Abschnitt werden einige Beispiele herangeführt, die aufzeigen werden, 
wieso und weshalb der Autor dieser Arbeit weitestgehend auf die Analyse populisti-
scher Empfehlungen verzichtet.  
Der Artikel „Rentenerhöhung nutzt auch Ihnen: Warum sich alle Arbeitnehmer jetzt 
freuen können“ ist ein typisches Beispiel eines Finanzartikels von Focus Online. Der 
Artikel beschreibt, dass „auch jüngere Arbeitnehmer profitieren“, also nicht nur aktuelle 
Rentner, und „zwar nachhaltig“, denn durch die Rentenerhöhung steigert sich der Wert 
der bereits gesammelten Entgeltpunkte. Im letzten Satz wird sogar positiv suggeriert, 
dass Arbeitnehmer noch viele Erhöhungen ansammeln können und somit ihre Rente 
kräftig steigen wird.118 Liest der unwissende Bürger einen Artikel dieser Art, so kann er 
durchaus davon ausgehen, dass der Zustand des Rentensystems bestens sei, und er 
sogar als junger Mensch in Zukunft von einer steigenden Rente profitieren wird. The-
men wie die private Altersvorsorge oder die Probleme einer ganzen Generation, die 
z.B. durch den demografischen Wandel nach 2030 erst ihre Konsequenzen zeigen, 
sind hier nicht einmal angesprochen. Ein Umlageverfahren, dass immer weniger Ein-
zahler haben wird, sorgt trotz kurzfristiger Anhebung der Entgeltpunkte langfristig für 
ein Absinken des Rentenniveaus. Das Fazit aus neutraler Sicht lautet, dass der Autor 
keinerlei Fachwissen besitzt und keine Zusammenhänge oder Folgen erkennt, es sei 
denn, er möchte sie bewusst verschweigen. Dieser Artikel ist zwar in keiner Weise wis-
senschaftlich, jedoch bewusst gewählt, da Focus Online über 686.000 Follower alleine 
im Netzwerk Facebook hat, die sich dort auch über Finanzthemen informieren. 
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Ein weiterer Artikel aus der „Welt“ beschreibt sowohl in seiner Headline „Deutsche 
Sparer sollen Enteignung hinnehmen“ als auch in seinem Inhalt eine Machtlosigkeit der 
Bürger. In Details wird erklärt, warum die Zinsen so stark gesunken sind und warum 
deshalb der Sparer sein Vermögen im Laufe der Zeit verliert. Es wird sogar erläutert, 
dass es unausweichlich sei die niedrigen Zinsen zu behalten und zur Erholung der Eu-
rozone eine stärkere Preissteigerung notwendig ist. Somit wird die Politik der EZB als 
unausweichlich begründet und der Leser findet erneut keinerlei Ansätze zur Lösung, 
sondern wird vielmehr in die Ecke gedrängt, dass die aktuelle Situation keinen Ausweg 
bietet. Am Ende des Artikels folgt eine Art Barometer, bei dem der Leser abstimmen 
kann, ob die Nullzinspolitik der richtige Weg ist oder ob die niedrigen Zinsen fatale Fol-
gen haben und Mario Draghi seinen Kurs ändern sollte. Wie im Anhang in Abb. 49 zu 
sehen, stimmt die Mehrheit der besorgten Leser mit 77% (von 63.304 Stimmen) dafür 
ab, dass die Zinspolitik geändert werden sollte.119 Nach solch einem Artikel ist diese 
Abstimmung fast höhnisch zu betrachten, da der Leser ohne finanzielles Wissen nach 
den einschlägigen Meinungen im Artikel natürlich am Abgrund steht, denn seine bishe-
rigen Finanzprodukte funktionieren durch die langfristig anhaltenden Niedrigzinsen 
nicht mehr und neue Lösungen scheinen nicht in Sicht. 
Im Buch „Investieren statt Sparen – Anlegen in Zeiten von Niedrigzinsen, Bargeldver-
bot und Brexit“ wird das Investieren in Aktien für langfristige Ziele als „nach wie vor die 
beste Form der Geldanlage“120 beschrieben. Hierdurch können laut Otte auch weiterhin 
Renditen zwischen Acht und Zehn Prozent jährlich erwirtschaftet werden, da das Geld 
in Produktivvermögen investiert ist und somit auch in Tausende Mitarbeiter guter Un-
ternehmen, die täglich zum steigenden Unternehmenswert beitragen. Ein Schutz ge-
gen Inflation und Währungsrisiken ist zudem im Gegensatz zu Anleihen oder 
Lebensversicherungen geboten. Laut Otte „MÜSSEN [sie] investieren, wenn Sie nicht 
schleichend enteignet werden wollen.“121 Kritisch zu betrachten ist allerdings, dass Otte 
suggeriert, dass sich jeder zu einem ernsthaften Investor entwickeln kann, wenn er 
denn das Handwerkszeug zur richtigen Einschätzung besitzt, was laut Otte nach dem 
Lesen dieses Buches der Fall sein wird. Des Weiteren ist zu kritisieren, dass Otte sei-
nen eigenen Fonds, den „Max Otte Vermögensbildungsfonds“ anpreist, der im Buch als 
vermögensverwaltender Mischfonds mit „Aktien, die langfristig eine hohe Wertsteige-
rung versprechen (...) [bzw.] billige Aktien, die mittelfristig eine starke Wertsteigerung 
versprechen.“122 beschrieben wird. Die Performance, verglichen mit einem ähnlichen 
Mischfonds der selben Kategorie, aber auch absolut betrachtet, ist jedoch seit Erschei-
nung unterdurchschnittlich, wie in Anhangabbildung 50 deutlich zu sehen. Auch seine 
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eigene Methode, der Königsweg, und die entsprechenden Vorlagen zu Musterdepots 
mit verschiedenen Horizonten sind kritisch zu hinterfragen. Insgesamt betrachtet ist 
dieses Buch als Ratgeber einzuordnen, der zu den aktuellen Problemen auch Lösun-
gen bietet, die jedoch zu hinterfragen sind. Die Neutralität geht an manchen Stellen 
verloren, sodass Otte als Verkäufer seiner eigenen Produkte anzusehen ist, wodurch 
der Leser nicht mehr bestmöglich beraten sein kann. Auch die suggerierte Einfachheit 
von Investment ist kritisch zu hinterfragen. 
Das Buch „Rente oder Wohlstand – Wer sich auf die Rente verlässt, wird niemals fi-
nanziell frei!“ von Bodo Schäfer untergliedert sich in zwei Teile. Im ersten Teil wird das 
Ende des Renten-Zeitalters beschrieben mit dem Ergebnis, dass deutlich weniger als 
50% des Durchschnittsverdienstes als Rente verbleiben werden und die Menschen 
dieses Bewusstsein oftmals gar nicht haben, da falsche Eindrücke aus Politik und Me-
dien suggeriert werden. Im zweiten Teil werden Regeln aufgestellt für den Vermögens-
aufbau bzw. die Grundsätze in Denkweisen und Handlungen der Armen und Reichen 
verglichen und somit Handlungsanweisungen gegeben. Dieses Buch geht ebenfalls in 
die richtige Richtung und zeigt dem Leser auf, welche Schritte er als nächstes gehen 
soll. Ein genauer Leitfaden für die Umsetzung fehlt allerdings, sodass durchaus falsche 
Schlüsse daraus gezogen werden könnten, je nachdem wie der Leser die Aussagen 
interpretiert.123 
5.4 Kritik an politischem Auftreten zur Thematik 
Die Folgen und die beeinträchtigte Wahrnehmung des demografischen Wandels und 
der Niedrigzinsen werden von der Politik durch kurzfristige Ansätze teilweise ver-
schlimmert oder gar nicht angesprochen. Die SPD behandelt das Thema Alterssiche-
rungspolitik in ihrem neuen Wahlprogramm für die Bundestagswahl 2017 wie folgt: es 
sollen Lebensstandards im Rentenalter gesichert werden, die Anhebung der Regelal-
tersgrenzen sollen vermieden werden, die Altersarmut soll verhindert werden und das 
ganze System soll gerechter finanziert werden, d. h. die Beitragszahler dürfen nicht 
überfordert werden.124 Insgesamt wird dem Bürger also suggeriert, dass die Rente 
steigen wird bzw. das Thema Altersarmut niemanden betrifft, der nur lange genug ar-
beitet und einzahlt, und der Bürger auch gerechte Beiträge erwarten kann, die ihn nicht 
zusätzlich belasten werden. Zusätzlich möchte man noch vermeintliche Lösungen im-
plementieren, wie z. B. die Absicherung von Selbstständigen, die künftig in die Renten-
kassen einzahlen sollen, wodurch die Kassen in den ersten 30 Jahren sogar finanziell 
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entlastet werden würden.125 Dass die maroden Sozialsysteme allerdings hierdurch nur 
kurzfristig Entlastung finden und die Probleme nur auf die zukünftigen Generationen 
geschoben werden, zum eigenen Vorteil im aktuellen Wahlkampf, ist massiv zu kritisie-
ren und löst die Probleme im aktuellen System in keiner Weise. Bei der FDP hingegen 
prangert man es an, dass die Rentenpolitik nur für die aktuelle Generation funktioniert, 
die Fragen nach der Finanzierbarkeit nicht beantwortet werden und somit ein Keil zwi-
schen die Generationen getrieben wird.126 Im Gegensatz zur SPD setzt die FDP als 
Alternative zu drastisch steigenden Beitragssätzen auf die ergänzende Vorsorge und 
möchte somit die betriebliche und private Altersvorsorge attraktiver machen. Dieses 
Vorhaben soll durch eine höhere Verbraucherfreundlichkeit in Form einer verbesserten 
Vergleichbarkeit möglich gemacht werden und gleichzeitig sollen die Förderungen 
ausgeweitet werden, wenn z. B. von privater Seite in Aktien oder Unternehmensantei-
len als Altersvorsorgelösung investiert wird, sodass zukünftig auch im Rahmen der 
Altersvorsorge die von der Globalisierung und Digitalisierung wachsenden Gewinne 
einfließen können.127 
5.5 Kritik 
Die breite Masse an Ratschlägen und Empfehlungen, sowohl in vermeintlich hochkarä-
tigen Büchern, als auch in der Boulevardpresse, macht eine Analyse unmöglich, da die 
Vielfalt an Empfehlungen in alle Richtungen ausschlägt und somit zwar deutliche Ten-
denzen vorhanden sind, was nicht zu empfehlen ist, jedoch keine einschlägige Mei-
nung der Medien und Autoren, was letztendlich die perfekte Lösung zur Altersvorsorge 
ist. Die Erkenntnis, dass Aktien langfristig die richtige Wahl sind und klassische Pro-
dukte, z. B. Lebensversicherungen, durch die Niedrigzinsen und das neu entstandene 
Marktumfeld nicht mehr funktionieren können, ist inzwischen überwiegend auch in den 
Medien deutlich zu erkennen. Die Frage nach der richtigen Formel ist zur Problembe-
kämpfung ist allerdings weiterhin offen, da sehr viele verschiedene Möglichkeiten ge-
boten sind und die Autoren und Journalisten verschiedene Ansätze verfolgen. 
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6.1 Aktuelle Situation 
Das Ergebnis der vorliegenden Arbeit stellt sich in mehreren Aspekten dar. Die zentra-
le These, dass die Ruhestandsplanung junger Menschen durch das veränderte Markt-
umfeld mit den Niedrigzinsen eine Wende benötigt und bisherige Lösungen nicht mehr 
funktionieren, wurde bewiesen. Das Problem der zukünftigen Rentenhöhe bzw. der 
damit verknüpften Altersarmut stellt sich als weitaus größer und realistischer dar, als es 
in der weit verbreiteten Meinung des Volkes offensichtlich wahrgenommen wird. Die 
Investmentorientierung in Form der fondsgebundenen Rentenversicherung stellt für 
heutige Generationen die Lösung in der Altersvorsorge gegenüber traditionellen Pro-
dukten dar. Die bestehenden Bedenken der deutschen Bevölkerung gegenüber Aktien 
liegen vor allem am mangelnden finanziellen Wissen.  
Das finanzielle Wissen der Bevölkerung in Deutschland führt häufig zu Fehlentschei-
dung oder Inaktivität bei jeglichen Finanzthemen, vor allem aber beim vermeintlich 
durch den Staat abgesicherten Thema der Altersvorsorge, welches für junge Genera-
tionen zudem in sehr weiter Zukunft entfernt liegt. Laut Pfingsten treten bei der Alters-
vorsorge am Kapitalmarkt Verhaltensanomalien auf. Deutlich wird das zum Beispiel bei 
der Beteiligung an einem Vorsorgeplan, die niedriger wird, je mehr Fonds als Anlage-
möglichkeit angeboten werden. Dieses Verhalten ist entgegen jeder Erwartung, da eine 
zunehmende Anzahl der Auswahlmöglichkeiten auch eine Verbesserung der Anlage-
form darstellt. Durch mangelndes Wissen findet hier jedoch vielmehr eine Überforde-
rung statt, die letztendlich zum eigenen Schaden eines Individuums beiträgt bzw. die 
Vorteile schmälert.128 „Weitere Probleme, die bei der Altersvorsorge sichtbar werden, 
sind die Kurzsichtigkeit bei den Entscheidungen und eine unzureichende finanzielle 
Bildung, die sich u. a. in einer deutlichen Unterschätzung des Zinseszinseffektes zeigt 
und zu einer unzutreffend guten Beurteilung langfristiger Kapitalerhaltungsgarantien 
führt.“129 Eine Beratung ist somit enorm wichtig, aber sie wird jedoch erschwert durch 
die Abnahme des Vertrauens in die Banken seit der Finanzmarktkrise.130 
Ein weiterer Grund für die mangelnde Kompetenz im Finanzbereich ist die Mentalität 
der jungen Menschen. Der Artikel „Spass statt Sparen – Die Generation Altersarmut“ 
aus dem Tagesspiegel zeigt eindrucksvoll das Problem der jungen Menschen auf. Nur 
38% der 17- bis 27-Jährigen sparen regelmäßig für ihre Rentenzeit. Das liegt allerdings 
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nicht am mangelnden Bewusstsein, denn die Mehrheit weiß, dass sie privat vorsorgen 
muss. Vielmehr trauen 63% der jungen Erwachsenen den Anbietern nicht mehr. Hinzu 
kommt die finanzielle Bildung, die sehr mangelhaft ist, denn zum Beispiel können ledig-
lich 25% unter den 17- bis 20-Jährigen etwas mit dem Begriff „Riester-Rente“ anfan-
gen. Die Mentalität dieser Altersgruppe ist heutzutage jedoch nicht mehr 
lösungsorientiert in dem Sinne, dass sie sich das finanzielle Wissen selbst aneignen, 
sondern über 70% wünschen sich eine bessere staatliche Rente, die für sie selbst na-
hezu automatisch organisiert wird. 95% der 17- bis 27-Jährigen sind der festen Über-
zeugung, dass sie in zehn bis fünfzehn Jahren ein gutes Leben führen und beruflich 
erfolgreich sind. Das Problem dieser Ansichten ist, dass bei einem zu späten Beginn 
der Vorsorge der Lebensstandard im Alter nur noch schwer zu halten ist.131 
6.2 Zukunftsausblick 
Bei Betrachtung sämtlicher Faktoren wird deutlich, dass die Probleme der Ruhe-
standsplanung junger Menschen durch professionelles Investment auch weiterhin sehr 
gut zu lösen sein können. Die Nachfrage der wachsenden Weltwirtschaft wird auch in 
den nächsten Dekaden steigen und dementsprechend sind auch in Zukunft hohe Ren-
diten im Investment zu erreichen. Ehemals sinnvolle Produkte funktionieren auf Grund 
der Niedrigzinsen nicht mehr und sollten aus dem Altersvorsorgeportfolio junger Men-
schen gestrichen werden. Das wahre Problem liegt also nicht in den mangelnden Lö-
sungen der Probleme, sondern in der falschen Wahrnehmung und Wertschätzung. Die 
Politik ist gefordert die Lücke des finanziellen Wissens durch gezielte und umfassende 
Maßnahmen, wie z. B. Schulunterricht, zu beheben. Der Bürger sollte außerdem bes-
ser unterstützt werden durch die Kontrolle von Produkten und Werbemaßnahmen der 
Akteure auf dem Finanzmarkt, die oftmals falsche Tatsachen anpreisen und vermeintli-
che Lösungen vortäuschen. Außerdem ist ein Umdenken in der Politik gefordert – weg 
von leeren Versprechen zu Gunsten des nächsten Wahlkampfes, hin zur Verbreitung 
tatsächlicher und langfristiger Lösungsansätze unter allen Bevölkerungsschichten. Die 
fondsgebundene Rentenversicherung stellt diese Lösung für junge Menschen aller 
Einkommensschichten dar. Somit ist das Problem der Ruhestandsplanung kein Pro-
blem ohne Lösung, sondern zunächst sollte das mangelhafte finanzielle Wissen in 
Deutschland erhöht werden, damit im Anschluss jeder Bürger die Möglichkeit einer 
intelligenten Ruhestandsplanung nutzen kann. Die fondsgebundene Rentenversiche-
rung hat ihren Stellenwert mit anhaltender Niedrigzinspolitik gesteigert, traditionelle 
Produkte mit einem zeitgerechten Ansatz ersetzt und wird zukünftig als Alternative zur 
Altersvorsorge junger Menschen in den Fokus rücken. 
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